
บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

 
 การศึกษามูลคาความเส่ียง ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยนี้ สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล มีขอคนพบและขอเสนอแนะ 
ดังรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษามูลคาความเส่ียง ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปผลการศึกษา แบงออกเปน สวนดังนี้ 

1. มูลคาความเส่ียงท่ีระดับความเช่ือม่ันตางๆ เปรียบเทียบกับ การจัดกลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนประเภทตางๆ ไดแก กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz 
กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน และ กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุม
ข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ  

มูลคาความเส่ียงท่ีระดับความเช่ือม่ันสูงข้ึนจะมีมูลคาความเส่ียงมากข้ึน และ กลุม
หลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz (Port A) จะมีมูลคาความเส่ียง
ตํ่าสุด เม่ือเปรียบเทียบกับมูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุน
เทาๆกัน (Port B) และ กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ (Port C) ดังแสดงโดย 
ภาพท่ี 5-1 
 
 
 



ภาพที่5-1 แสดงการเปรียบเทียบมูลคาความเสี่ยง วิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation), วิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ 

(Delta Normal) และ วิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ที่ระดับความเชื่อมั่นตางๆ เปรียบเทียบกับการจัดกลุมหลักทรัพยการ

ลงทุนประเภทตางๆ ไดแก กลุมหลักทรัพยการลงทุนที่มีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz กลุมหลักทรัพยการลงทุนที่มีการลงทุนในทุกหุน
เทาๆกัน และ กลุมหลักทรัพยการลงทุนที่สุมขึ้นมาเพื่อเปรียบเทียบ 
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2. ผลการทดสอบยอน เพื่อวัดประสิทธิภาพของตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียงมูลคาความ
เส่ียงท่ีระดับความเช่ือม่ันตางๆ โดยใชคาสถิติ LR ของ KUPIEC เพื่อเปรียบเทียบตัวแบบจําลอง
มูลคาความเส่ียงจากการจัดกลุมหลักทรัพยการลงทุนประเภทตางๆ ไดแก ตัวแบบจําลองมูลคาความ
เส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ตัวแบบจําลอง
มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน และ ตัวแบบจําลอง
มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ 
 จากการทดสอบยอนเพื่อวัดประสิทธิภาพของตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียง สามารถสรุป
ไดวา แบบจาํลองมูลคาความเส่ียงของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนที่มีประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ Markowitz ไมเหมาะสมท่ีจะใชในการคํานวนมูลคาความเส่ียงในการลงทุนโดยทุกๆ 
วิธีการคํานวนมูลคาความเส่ียง ไดแก วิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดตี (Historical Simulation) วิธี
เดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) และ วิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo 
Simulation) สวน แบบจําลองมูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุน
เทาๆกัน และ กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ แบบจําลองมูลคาความเส่ียงของ
การลงทุน โดยวิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) มีความเหมาะสมในการ
คํานวนมูลคาความเส่ียง สําหรับการลงทุนในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  
 
 
อภิปรายผลการศึกษา 
 จากการท่ีไดศึกษาเปรียบเทียบตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยการคํานวนมูลคาความ
เส่ียงโดยวิธีจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation) วิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ 
(Delta Normal) และ วิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ของการจัดกลุม
หลักทรัพยการลงทุนประเภทตางๆ ไดแก ตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียงของกลุม
หลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน และ ตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียงของกลุม
หลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบในชวงเวลาต้ังแตป 2547-2549 ทําใหพบวา 
 มูลคาความเส่ียงท่ีไมมีประสิทธิภาพ สามารถวิเคราะหโดยใชแนวความคิดของเรื่องความ
เส่ียงจากการใชตัวแบบจําลองท่ีผิดพลาด Crouhy et al. (2000 : อางถึงใน อัญญา ขันธวิทย, 2547: 
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500) ไดพิจารณาข้ันตอนการระบุขนาดของมูลคาความเส่ียง แลวสรุปวา ความเส่ียงจากการใชตัว
แบบจําลองท่ีผิดพลาดมีหลายระดับ ดังสรุปไวในภาพที่ 5-2 
ภาพท่ี 5-2 แสดงความเส่ียงจากการใชตัวแบบจําลองท่ีผิดพลาด  

 
  
 จากภาพท่ี 5-2 แสดงความเส่ียงลําดับข้ันตอนของการสรางแบบจําลองมูลคาความเส่ียง 
โดยแบงออกเปน 4 ข้ันดังตอไปนี้ ไดแก 

1. ความเส่ียงจากการใชขอมูลท่ีคลาดเคล่ือน (input risk) ในการศึกษานีใ้ชฐานขอมูลจาก 
ขอมูลทางอินเตอรเนต็ www.setsmart.com ทําการศึกษาเพียงแหลงเดียว จึงมิไดพจิารณาถึง ความ
เส่ียงจากการใชแหลงขอมูลท่ีคลาดเคล่ือน 

2. ความเส่ียงจากการคลาดเคล่ือนของการกําหนดคาพารามิเตอร  (estimation risk) จาก
ทําการศึกษาตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเปรียบเทียบตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียงจากการจดั
กลุมหลักทรัพยการลงทุนประเภทตางๆ ไดแก ตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย
การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ตัวแบบจาํลองมูลคาความเส่ียงของกลุม
หลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน และ ตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียงของกลุม
หลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ เนื่องจาก เม่ือเปรียบเทียบคา คาพารามิเตอร ใน
การสรางแบบจําลองมูลคาความเส่ียงกับ คาพารามิเตอรท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยการลงทุน
ของการทดสอบยอนกลับโดยแสดงดังภาพที่ 5-3 และ ภาพท่ี 5-4 
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ภาพท่ี 5-3 แสดงการเปรียบเทียบคาเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยการลงทุนในการสรางแบบจําลอง
มูลคาความเส่ียงกับ คาเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนของการทดสอบยอนกลับ 

แผนภมูแิสดงผลตอบแทนเฉลีย่ของการลงทุนในกลุมหลกัทรพัยการลงทุนของป 
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ภาพท่ี 5-4 แสดงการเปรียบเทียบคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยการลงทุนในการ
สรางแบบจําลองมูลคาความเส่ียงกับ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีเกดิข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพย
การลงทุนของการทดสอบยอนกลับ 

แผนภมิูแสดงความเสีย่ง(สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน)ของการลงทุนในกลุม
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2.1 พิจารณาผลการทดสอบยอนกลับของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz(Port A)  จากผลการทดสอบยอนในบทท่ี 4 ท่ีไดกลาวมา 
ตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียงของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุน ท่ีมีประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ Markowitz ท่ีทุกๆระดับความเช่ือม่ันและทุกๆวิธีการคํานวณมูลคาความเส่ียง ไมเหมาะ
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เหมาะสม เพราะ คาเฉล่ียและคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียง กับ 
การทดสอบยอนกลับมีคาแตกตางกัน โดยคาเฉล่ียของการทดสอบยอนมีคาสูงกวา 0.00109 และ คา
เบ่ียงเบนมาตรฐานมีคามากกวา 0.00217 ซ่ึงแสดงใหเหน็วาการกระจายของขอมูลของการทดสอบ
ยอนกลับมีการกระจายท่ีกวางกวาของแบบจําลองมูลคาความเส่ียง 

2.2 พิจารณาผลการทดสอบยอนกลับของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการ
ลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน(Port B)  จากผลการทดสอบยอนในบทท่ี 4 ท่ีไดกลาวมา ตัวแบบจําลอง
มูลคาความเส่ียงของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน ไม
เหมาะสม เพยีง แบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal)
ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% นอกจากนี้ ท่ีทุกๆระดับความเช่ือม่ันและทุกๆวิธีการคํานวณมูลคาความ
เส่ียง เหมาะสม เพราะ คาเฉล่ียและคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียง 
กับ การทดสอบยอนกลับมีคาแตกตางกนั โดยคาเฉล่ียของการทดสอบยอนมีคาสูงกวา 0.00080 
และ คาเบ่ียงเบนมาตรฐานมีคานอยกวา 0.00203 ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการกระจายของขอมูลของการ
ทดสอบยอนกลับมีการกระจายท่ีแคบกวาของแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ทําใหแบบจําลองมูลคา
ความเส่ียงสามารถประมาณการมูลคาความเส่ียงไดอยูในระดับท่ีเหมาะสม  

2.3 พิจารณาผลการทดสอบยอนกลับของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุม
ข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ(Port C)  จากผลการทดสอบยอนในบทท่ี 4 ท่ีไดกลาวมา ตัวแบบจําลองมูลคา
ความเส่ียงของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ ไมเหมาะสม 
ไดแก  แบบจาํลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal)ท่ีระดับ
ความเช่ือม่ัน 99% และ แบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต 
(Historical Simulation)ทีระดับความเช่ือม่ัน 95% และ 99%  นอกจากนั้น ท่ีทุกๆระดับความเช่ือม่ัน
และทุกๆวิธีการคํานวณมูลคาความเส่ียง เหมาะสม เพราะ คาเฉล่ียและคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ของตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียง กับ การทดสอบยอนกลับมีคาแตกตางกัน โดยคาเฉล่ียของการ
ทดสอบยอนมีคาสูงกวา 0.00089 และ คาเบ่ียงเบนมาตรฐานมีคามากกวา 0.00103 ซ่ึงแสดงใหเห็น
วาการกระจายของขอมูลของการทดสอบยอนกลับมีการกระจายท่ีมากกวาของแบบจาํลองมูลคา
ความเส่ียง 

3. ความเส่ียงจากการเลือกแบบจําลองท่ีไมเหมาะสม (model risk) พิจารณาผลการ
ทดสอบยอนกลับของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ(Port C) เนื่องจาก
คาพารามิเตอรของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงกับ คาพารามิเตอรท่ีเกดิข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพย
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การลงทุนของการทดสอบยอนกลับ มีคาใกลเคียงกันมากท่ีสุด จากผลการทดสอบยอนในบทท่ี 4 ท่ี
ไดกลาวมา ตัวแบบจําลองมูลคาความเส่ียงของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมา
เพื่อเปรียบเทียบ ไมเหมาะสม ไดแก  แบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีเดลตา ใชการกระจายแบบ
ปกติ (Delta Normal)ทีระดบัความเช่ือม่ัน 99% และ แบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีการจําลอง
โดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation)ทีระดับความเช่ือม่ัน 90% และ 99%  แตเม่ือ
เปรียบเทียบกบัวิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ซ่ึงเหมาะสมท่ีทุกระดับ
ความเช่ือม่ันเนื่องจาก เม่ือเปรียบเทียบการแจกแจงของขอมูลของแบบจําลองมูลคาความเส่ียง กับ 
การแจกแจงของขอมูลของกลุมหลักทรัพยการลงทุนของการทดสอบยอนกลับ มีการแจกแจงขอมูล
แบบ student’s t คลายคลึงกัน จะเห็นไดวาแบบจาํลองท่ีเลือกใชสงผลตอความถูกตองของมูลคา
ความเส่ียง ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ (Hull and White, 1997) 

4. ความเส่ียงซ่ึงเกิดจากการประยุกตใชแบบจําลองอยางไมเหมาะสม (Hedging risk) จาก
ท่ีไดกลาวมาขางตน ถึงแมวาจะได คาพารามิเตอรและแบบจําลองมูลคาความเส่ียงท่ีเหมาะสม ใน
การลงทุนนั้นยังจําเปนตองมีการตรวจเช็คอยางสมํ่าเสมอสําหรับกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีลงทุน
จริงวาคาพารามิเตอร และ แบบจําลองมีการเปล่ียนแปลงไปจากท่ีประเมินไวมากนอยเพียงใดถา
คาพารามิเตอรมีการเปล่ียนแปลงไปอาจจําเปนตองมีการปรับปรุงกลุมหลักทรัพยการลงทุนใหมี
ระดับคาพารามิเตอรท่ีตองการใหใกลเคียงระดบัเดิม  
 
ขอคนพบท่ีไดจากการศึกษา 
 ส่ิงท่ีคนพบจากการศึกษามูลคาความเส่ียง ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 
50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีขอคนพบดังนี้ 
 จากผลการศึกษา มูลคาความเส่ียง ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําการเปรียบเทียบมูลคาความเส่ียงโดยวิธีการคํานวณมูลคาความ
เส่ียงแบบตางๆ ไดแก วิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation) วิธีเดลตา ใชการ
กระจายแบบปกติ (Delta Normal) และ วิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) 
ของ กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz กลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน และ กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ 
จะเห็นไดวา  
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 จากผลการศึกษา มูลคาความเส่ียงของการลงทุนใน กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz มีมูลคาความเส่ียงตํ่าสุดเนื่องจากการลงทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz เปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่าสุด แต ผลการทดสอบ
ยอน มีจํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงมากกวาจํานวนวันท่ียอมรับได เนื่องจาก
ความเส่ียงหรือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงไมใกลเคียงกับแบบจําลองท่ีใช
ในการวิเคราะห เนื่องจากไมมีการปรับกลุมหลักทรัพยการลงทุนเพื่อใหระดับคาพารามิเตอรท่ี
ตองการใหใกลเคียงระดับเดิม ดังนั้น ในการลงทุนนั้นยังจําเปนตองมีการตรวจเช็ค และ ปรับปรุง
กลุมหลักทรัพยการลงทุน อยางสมํ่าเสมอสําหรับกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีลงทุนจริงเพื่อใหระดับ
คาพารามิเตอรท่ีตองการใหใกลเคียงระดับเดิม 
 มูลคาความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพย ท่ีระดับความเช่ือม่ันท่ีสูงข้ึนมูลคาความเส่ียง
ก็จะมีมูลคาสูงข้ึนตามไปดวย แตก็จะมีโอกาสท่ีจะเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียงนอยตามไป
ดวยเชนกัน 
 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีการจําลองโดยใช
ขอมูลในอดีต (Historical Data Simulation), วิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) 
และ วิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) สามารถสรุปไดวาวิธีการคํานวน
มูลคาความเส่ียงโดยวิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ใหประสิทธิภาพ
สูงสุด โดยมีความแมนยําในการจําลองรูปแบบการกระจายของขอมูลมากท่ีสุด เม่ือมีการกําหนด
คาพารามิเตอรในการจําลองรูปแบบใหใกลเคียงกับการลงทุนจริง และ ในการลงทุนนั้นยัง
จําเปนตองมีการตรวจเช็คอยางสมํ่าเสมอสําหรับกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีลงทุนจริงวา
คาพารามิเตอร และ การจําลองรูปแบบมีการเปล่ียนแปลงไปจากท่ีประเมินไวมากนอยเพียงใดถา
คาพารามิเตอรมีการเปล่ียนแปลงไปอาจจําเปนตองมีการปรับปรุงกลุมหลักทรัพยการลงทุนใหมี
ระดับคาพารามิเตอรท่ีตองการใหใกลเคียงระดับเดิม 
 
ขอเสนอแนะ 
 1. ขอเสนอแนะสําหรับผูลงทุนในหลักทรัพย 
 ผูลงทุนสามารถประยุกตใชมูลคาความเส่ียง โดยวิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต 
(Historical Simulation), วิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) และ วิธีการจําลองแบบ 
มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation)ในวางแผนวาจะเลือกลงทุนในโครงการนั้นๆ  หรือจะปฎิ
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เสธโครงการนั้นๆ เปนไปตามแนวคิดของ Roy (1952: อางถึงใน อัญญา ขันธวิทย, 2547: 65) โดยผู
ลงทุน จะตองระบุผลขาดทุนระดับสูงสุดจากการลงทุนคร้ังนั้นๆกอนพิจารณาการลงทุน โดยสมมติ
ใหเปน R จากนั้นผูลงทุนตองระบุระดับคานาจะเปน α  เพื่อผูลงทุนใชในการคํานวณ มูลคาความ
เส่ียงVaR(α ) ซ่ึงการตัดสินใจลงทุนหรือปฎิเสธการลงทุนนั้นใหเปรียบเทียบผลขาดทุนระดับ
สูงสุดกับมูลคาความเส่ียงVaR(α )ผูลงทุนจะปฎิเสธการลงทุนเม่ือ VaR(α ) < R  โดยผูลงทุนตอง
พิจารณาระดับของความเช่ือม่ันในการลงทุน(α ) ซ่ึงไดแบงออกเปน 3 ระดับ  (Dimitris, 1997)  
  1. นักลงทุนกลุม High Level คือ นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนโดยพิจารณามูลคาความ
เส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% เปนกลุมท่ีกลาจะลงทุน และ สามารถ
ยอมรับความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนไดในระดับสูง 
  2. นักลงทุนกลุม Middle Level คือ นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนโดยพิจารณามูลคาความ
เส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% เปนกลุมท่ีจะยอมลงทุน หากมีความเส่ียง
จากการลงทุนอยูในระดับปานกลาง ไมสูงหรือตํ่าจนเกินไป 
  3. นักลงทุนกลุม Low Level คือ นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนโดยพิจารณามูลคาความ
เส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ันท่ี 99% เปนกลุมท่ีจะยอมลงทุน หากมีความ
เส่ียงจากการลงทุนอยูในระดับตํ่ามากหรือไมขาดทุนเลย 
 ดังนั้นนักลงทุนตองระบุระดับความเช่ือม่ันในการลงทุน เพื่อใชในการคํานวณมูลคาความ
เส่ียง  ซ่ึงท่ีระดับความเช่ือม่ันท่ีมากข้ึนมูลคาความเส่ียงก็จะมีมูลคาสูงข้ึนตามไปดวย แตก็จะมี
โอกาสที่จะเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียงนอยตามไปดวยเชนกัน 
 อยางไรก็ตาม มูลคาความเส่ียง โดยวิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Data 
Simulation), วิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) และ วิธีการจําลองแบบ มอนติคาร
โล (Monte Carlo Simulation) แตละวิธีมีขอดี และ ขอดอย ตางๆกัน โดยแสดงในตาราง 5-1 ซ่ึงผู
ลงทุนจึงตองพิจารณาถึงขอดีและขอดอย ของมูลคาความเส่ียงโดยวีธีการจําลองแบบตางๆ เพื่อท่ีจะ
ไดเลือกใชในการวางแผนการลงทุน 
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ตารางท่ี 5-1 ตารางแสดงการเปรียบเทียบขอดี และ ขอดอย ของแบบจําลองมูลคาความเส่ียง โดย
วิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Data Simulation), วิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ 
(Delta Normal) และ วิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) 

มูลคาความเส่ียง ขอดี ขอดอย 

วิธีการจําลองโดยใชขอมูลใน
อดีต (Historical data 
Simulation) 

 - คํานวณไดงาย 
 - ลดขอบกพรองของ
สมมติฐานการใชการ
กระจายแบบปกติ 

 - ตองใชขอมูลจํานวนมากใน
การวิเคราะห 

วิธีเดลตา ใชการกระจายแบบ
ปกติ (Delta normal) 

 - ตนทุนตํ่า  
 - มีสูตรการคํานวณ
สําเร็จรูป 
 - คํานวณไดงาย รวดเร็ว 

 - มีความผิดพลาดไดงาย ถา
ขอมูลไมเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีวาขอมูลมีการ
กระจายแบบปกติ 

วิธีการจําลองแบบ มอนติคาร
โล (Monte Carlo Simulation)  

 - มีความถูกตองสูง  - ตองใชความรูและ
เทคโนโลยีข้ันสูงข้ึน ทําให
สงผลตอตนทุนท่ีตองสูงข้ึน 

 
 2. ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาตอไป 
 การศึกษาการเปล่ียนแปลงของคาพารามิเตอรท่ีสงผลกระทบตอคามูลคาความเส่ียง เพื่อการ
วางแผนในการบริหารความเส่ียงในการลงทุน 
 การประยุกตใชมูลคาความเส่ียงกับการลงทุนในหลักทรัพยประเภทอ่ืนๆ เชน การลงทุนใน
ตราสารหน้ี การลงทุนในตราสารอนุพันธ เปนตน 
 การประยุกตใชเทคนิค VaR Delta และ Component VaR ในการบริหารกลุมหลักทรัพย
เพื่อใชเปนกลยุทธในการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ 


