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บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 

 
  การศึกษาการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจกแจง
ของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50 นี้ สามารถสรุปผลการศึกษา 
อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ ดังตอไปนี ้
 
5.1 สรุปผลการศึกษา  
 
  การศึกษาถึงการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจก
แจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50 คร้ังนี้ ใชการศึกษาโดยวิธี
ประมาณคาพารามิเตอรดวยวธีิการ Maximum Likelihood Estimator (MLE) ซ่ึงเปนแนวทางการ
ประมาณการความนาจะเปนสูงสุดของคาพารามิเตอรของประชากรจากความคลาดเคล่ือนจากการ
วิเคราะหดวยการแจกแจงแบบปกติ หลักทรัพยท่ีท่ีใชในการวิเคราะหคือ หลักทรัพยใน SET50 ท่ีมี
ขอมูลยอนหลังจํานวน 500 วันทําการจากฐานขอมูล DATASTREAM นับต้ังแตวันท่ี 1 มิถุนายน 
2547 ถึงวันท่ี 1 มิถุนายน 2549 ซ่ึงมีจํานวนท้ังส้ิน 32 หลักทรัพย ซ่ึงขอมูลท่ีไดจะนําขอมูลมา

วิเคราะหขอมูล การตรวจสอบคาสถิติเชิงพรรณนาไดแก คาเฉล่ีย คาสูงสุด คาตํ่าสุด คากลาง (μ)   

คาความแปรปรวน (σ2) คาสัมประสิทธ์ิความเบ (Skewness) และคาสัมประสิทธ์ิความโดง 
(Kurtosis) การทดสอบขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ดวย
คาสถิติ z โดยการทดสอบแบบสองหาง ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99%  ทดสอบรูปรางการแจกแจง
ของอัตราผลตอบแทนท่ีทําการศึกษามีรูปรางท่ีแตกตางจากการแจกแจงแบบปกติอยางมีนัยสําคัญ 
โดยการพิจารณาคาสถิติวอลด (Wald) ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99%  ทําการวัดมูลคาความเส่ียงดวย
วิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) และวิธีการประมาณคาพารามิเตอรของการวัดมูลคาความเส่ียงดวย
วิธีการ Maximum Likelihood Estimator (MLE) การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลองในการะบุ
มูลคาความเส่ียง ดวยวิธี การทดสอบคุณภาพแบบแยกโซน (Bank for International Settlement, 
1996)  ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99%  และการใชสถิติเพื่อทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลอง 
(Kupiec,1998) ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99%  ซ่ึงผลการศึกษาซ่ึงจะแยกการวิเคราะหเปน 2 สวนคือ 
สวนแรก แสดงคาสถิติพรรณนาและการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย สวนท่ีสอง 
แสดงผลการคํานวณมูลคาความเส่ียงผลการทดสอบการวัดมูลคาความเส่ียงและการทดสอบคุณภาพ
ของตัวแบบจําลอง 
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  จากการศึกษาการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจก
แจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50 ท้ังหมด 32 หลักทรัพย 
สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังตอไปนี ้
  คาสถิติพรรณนาและการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย  มีจํานวนหลักทรัพย
ท่ีใชศึกษาท้ัง 32 หลักทรัพย มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดของหลักทรัพยรายวัน ไมแตกตางจากศูนย

อยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99%  คาความแปรปรวน (σ2) จากวิธีเดลตาปกติ(Delta 
Normal) มีคามากกวา คาสถิติ S จากการประมาณคาพารามิเตอร σ̂  จากวิธี Maximum Likelihood 
Estimator (MLE) โดยมีคาแตกตางกันในระดับจุดทศนยิมหลักท่ีสอง ขอมูลสวนใหญมีการแจกแจง
แบบเบขวา และหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาท้ังหมดมีรูปแบบการแจกแจงของสวนปลายหางเปนการ
แจกแจงท่ีมีลักษณะ หางอวน (fat tail) การทดสอบรูปรางของการแจกแจงของหลักทรัพยดวยคาสถิติ
วอลด (Wald) ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99%  พบวาการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยสวน
ใหญไมเปนการแจกแจงแบบปกติ  
 การคํานวณมูลคาความเส่ียงผลการทดสอบการวัดมูลคาความเส่ียง และการทดสอบ
คุณภาพของตวัแบบจําลอง  พบวา มีจํานวนวันซ่ึงผลขาดทุนจริงมีคาเกินกวาขนาดของมูลคาความ
เส่ียงท่ีตัวแบบจําลองดวยวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) และ ตัวแบบจําลองดวยวิธีประมาณ
คาพารามิเตอรดวยวิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) ระบุ ไวตํ่าท่ีสุดจํานวน 0 วัน และสูง
ท่ีสุดจํานวน 11 วัน เทากัน 

ผลการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลองดวยวิธีการทดสอบคุณภาพแบบแยกโซน ของตัว
แบบจําลอง เดลตาปกติ (Delta Normal) และตัวแบบจําลอง Maximum Likelihood Estimator 
(MLE) พบวาหลักทรัพยสวนใหญตกอยูในโซนสีเขียว เชนเดียวกนั 
  ผลการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลองวิธีการใชสถิติทดสอบคุณภาพของตัว
แบบจําลอง ของตัวแบบจําลองท่ีคํานวณไดดวยวิธี เดลตาปกติ (Delta Normal) และ ตัวแบบจําลอง 
Maximum Likelihood Estimator (MLE) พบวาหลักทรัพยสวนใหญผานการทดสอบ เชนเดยีวกัน  
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
  การศึกษาการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจกแจง
ของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50 มีการอภิปรายผลการศึกษา
ดังตอไปนี ้
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1.จากหลักทรัพยท่ีใชศึกษาท้ังหมด หลักทรัพย มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดของหลักทรัพยรายวัน ไม

แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดบัความเช่ือม่ันท่ี 99% มีคาความแปรปรวน (σ2) ท่ี
คํานวณไดจากวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) มีคามากกวาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ท่ีคํานวณได
จากการประมาณคาพารามิเตอร σ̂  จากวิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) เนื่องจากวิธี          
เดลตาปกติ (Delta Normal) ผลการคํานวณจะถูกเฉล่ียดวยจาํนวน 250 -1 วัน เทากับ 249 วัน เพื่อ
เปนการปรับการสูญเสียองศาความเปนอิสระ (degree of freedom) ไป 1 หนวย ซ่ึงเปนการ
กําหนดคาสถิติท่ีถูกตองตามหลักวิชาสถิติ ซ่ึงจะทําใหคาท่ีไดไมมีความเบ่ียงเบน (unbiased)  และ
มีลักษณะตัวประมาณคาท่ีไมเอนเอียง (Unbiased Estimator) แตสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ในการ
ประมาณคาพารามิเตอร σ̂  จากวิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) จะทําการประมาณ
คาพารามิเตอร σ̂ เพื่อหาตัวประมาณคาซ่ึงทําใหฟงกช่ันมีคาสูงสุดซ่ึงจะไมมีการปรับการสูญเสีย
องศาความเปนอิสระ (degree of freedom) ไป 1 หนวย ผลการคํานวณจึงถูกเฉล่ียดวยจาํนวน 250 
วัน เม่ือเปรียบเทียบกับวิธีการคํานวณคาพารามิเตอร σ ของวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) แลว
จึงทําใหคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ท่ีคํานวณไดการประมาณคาพารามิเตอร σ̂ มีคานอยกวา σ  

 
2.จากการศึกษาลักษณะการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนรายวนัจากหลักทรัพยท่ีขอมูลสวนใหญมี
การแจกแจงแบบเบขวา แสดงใหเห็นถึงลักษณะปลายหางท่ีช้ีไปทางขวามือซ่ึงแสดงวาการแจก
แจงของอัตราผลตอบแทนรายวนัจากหลักทรัพยสวนใหญจะเปนลบ ซ่ึงสอดคลองกับผล
การศึกษาของ Jonedeau and Rockinger (2003) ท่ีช้ีวาอัตราผลการตอบแทนของหลักทรัพยมักมี
การแจกแจงท่ีเบไปทางขวา เนื่องมาจากขอความจริงท่ีวาราคาของหลักทรัพยสวนใหญมักจะเปน
ลบมากกวา เปนบวก สงผลใหการแจกแจงของหลักทรัพยสวนใหญมีรูปแบบการแจกแจงแบบเบ
ขวา และลักษณะรูปแบบการแจกแจงของของอัตราผลตอบแทนรายวันจากหลักทรัพยท้ังหมด
ของสวนปลายหางเปนการแจกแจงท่ีมีลักษณะ หางอวน ซ่ึงสอดคลองกับ Wang el at. (2003)  ได
วิเคราะหการทดสอบคาภาวะวิกฤตของตลาดหลักทรัพยในเอเชียการพรรณนาคาสถิติของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดดังกลาว พบวาคาสัมประสิทธ์ิความเบไมเทากับศูนย และคาสัมประสิทธ์ิ
ความโดง มีคาเกิน 3.00 ซ่ึงเกินกวาการแจกแจงแบบปกติ และสอดคลองกับ  Inui el at. (2005) 
ไดทําการศึกษาถึง การเบ่ียงเบนท่ีสูงเกินจริงของการวัดมูลคาความเส่ียง VaR (Value at Risk) 
พบวา ความเบี่ยงเบนของการวัดเกดิจากลักษณะการแจกแจงแบบหางอวน (Fat tail distribution) 
และความเบ่ียงเบนน้ันจะสูงข้ึนตามระดับความเช่ือม่ัน ขนาดของหาง และขนาดของกลุมตัวอยาง
ท่ีเล็ก  
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3.การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยสวนใหญไมเปนการแจกแจงแบบปกติซ่ึง

สามารถช้ีไดจากคาสถิติวอลด ( )
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32 KSTWald  ท่ีมีคาเกินกวา 9.21 ทําใหสามารถ

สรุปไดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นไมไดรับการสุมมาจากการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงช้ี
ไดจากคาสถิติวอลด (Wald) ท่ีมีขนาดใหญ อันเนื่องมาจากคาสัมประสิทธ์ิความเบ   S ท่ีแตกตาง
จากคา 0.00  มาก ทําให 2S   มีขนาดใหญดวย หรือมาจากคาสัมประสิทธ์ิความโดง K มีคา
แตกตางจากคา 3.00 ไปมาก ทําให 2)3( −K  มีขนาดใหญซ่ึงสอดคลองกับ อัญญา ขันธวิทย 
(2546) ท่ีทําการวิจยัเชิงประจักษในการวเิคราะหพฤติกรรมความเส่ียงของหลักทรัพยในประเทศ
ไทย โดยไดศึกษาจาก SET50 INDEX พบวา การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย
ไมไดมีการแจกแจงแบบปกติซ่ึงสามารถปฏิเสธดวยความเช่ือม่ันระดับสูงทุกระดับ  

 
4.จากการทดสอบการวัดมูลคาความเส่ียง พบวา มูลคาความเส่ียงท่ีคํานวณไดดวยวธีิ วิธี Maximum 

Likelihood Estimator (MLE) มีผลการทดสอบสวนใหญมีผลการคํานวณท่ีครอบคลุมวนัซ่ึงผล
ขาดทุนจริงมีคาเกินกวาขนาดของมูลคาความเส่ียงท่ีดีกวาผลการคํานวณมูลคาความเส่ียงดวยตัว
แบบจําลองวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal)   แตเม่ือนําตัวแบบจําลองท้ังสองไปทดสอบคุณภาพ
ของตัวแบบจําลองดวยวิธีการทดสอบคุณภาพแบบแยกโซน  และวิธีการใชสถิติทดสอบคุณภาพ 
พบวาตัวแบบจําลองท้ังสอง มีผลการทดสอบวาเปนแบบจําลองท่ีมีคุณภาพสามารถมารถ
พรรณนามูลคาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนรายวันจากหลักทรัพยไดดี ใกลเคียงกัน ซ่ึง
สอดคลองกับ อัญญา  ขันธวิทย (2546) และ ศุภชัย ศรีสุชาติ (2546) ท่ีช้ีวา แมการแจกแจงแบบ
ปกติจะมีความสามารถในการพรรณนาความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนไดนอยกวาการแจกแจงแบบอ่ืนๆโดย
เปรียบเทียบแตความสามารถนี้มิไดนอยกวาอยางมีนัยสําคัญแมจะเปรียบเทียบกับการแจกแจงท่ีมี
ความสามารถสูงท่ีสุดก็ตาม  

 
ขอคนพบ   
 
  การศึกษาการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจกแจง
ของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50 มีขอคนพบดังตอไปนี ้
 
 1.จากคาสถิติ วอลด (Wald) ท่ีสูงมากนั้นสามารถช้ีไดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นไมได
รับการสุมมาจากการแจกแจงแบบปกติ การแจกแจงของหลักทรัพยอาจจะไมไดเกดิจากการ
รวมกันของตัวแปรเชิงสุมท่ีสุมมาจากการแจกแจงใดๆเดยีวกันโดยการสุมทําอยางอิสระ (Non- 
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    Independency Identically Distributed variable, Non- i.i.d variable) ตามสมมติฐานของทฤษฏี
แนวโนมสูสวนกลาง (Central limit theorem) อาจจะทําใหการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนัน้เปนรูปแบบอ่ืนท่ีไมใชการแจกแจงแบบปกติ  

 
2.การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธ์ิความโดงท่ีสูงมาก มีรูปแบบ
การแจกแจงท่ีปลายหางท่ีมีขนาดอวน (Fat tail) เกินกวาการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงสามารถชี้ได
จากการที่ คาสัมประสิทธ์ิความโดง มีคามากวา 3.00 ซ่ึงตัวแบบจําลองการวัดมูลคาความเส่ียงท่ีมี
สมมุติฐานวาการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เปนการแจกแจงแบบปกติ อาจจะ
ไมสามารถพรรณนาความเส่ียงของการแจกแจงท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิความโดงท่ีมีคามากวา 3.00 ได
อยางครอบคลุม และครบถวนและอาจจะมีมูลคาความเส่ียงท่ีแทจริงสูงเกินกวาท่ีการวัดมูลคา
ความเส่ียงท่ีมีสมมติฐานวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการแจกแจงแบบปกติอาจจะ
สามารถพรรณนาได 

 
3.การคํานวณมูลคาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีใชทดสอบนั้น พบวาผลการ
คํานวณดวยวธีิเดลตาปกติ (Delta Normal) ใหผลไมแตกตางกับวิธีท่ีคํานวณมูลคาความเส่ียงดวย
วิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) และผลการทดสอบแบบจําลองการวัดมูลคาความ
เส่ียงท่ีวัดดวยวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) พบวาอาจจะมีความคลาดเคล่ือนแตกไ็มไดดอยกวา
วิธีการประมาณคามูลคาความเส่ียงดวยวิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) ท่ีมีวิธีการ
คํานวณท่ีซับซอนมากกวา  

 
ขอเสนอแนะ 
 
  1.สําหรับนักวเิคราะห 
 
  นักวเิคราะหพงึสนใจ การแจกแจงท่ีเปนการแจกแจงท่ีมีหางอวน (Fat tail)  ซ่ึงช้ีไดจากคา
สัมประสิทธ์ิความโดงท่ีมากกวา 3.00 ซ่ึงตัวแบบจาํลองการวัดมูลคาความเส่ียงโดยมีสมมุติฐานวา
การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เปนการแจกแจงแบบปกติ อาจจะไมสามารถ
พรรณนาความเส่ียงของการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเปนการแจกแจงท่ีมีหาง
อวน (Fat tail)   ไดอยางครอบคลุม และครบถวน ซ่ึงนักวเิคราะหควรพจิารณาตอไปอีกวา     อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเกดิจากการรวมกันของตัวแปรเชิงสุมท่ีสุมมาจากการแจกแจงใดๆ 



  
40 

 
เดียวกันโดยการสุมทําอยางอิสระ (Independency Identically Distributed variable ,i.i.d variable ) 
หรือไม ซ่ึงคุณสมบัติดังกลาวเปนคุณสมบัติท่ีสําคัญของการแจกแจงแบบปกติ ท่ีใชในการวัดมูลคา
ความเส่ียงของหลักทรัพย ซ่ึงหากสมมติฐานดังกลาวไมเปนไปตามเงื่อนไขดังกลาวแลวอาจทําให
คาพารามิเตอรท่ีคํานวณได มีความคลาดเคล่ือนจากการแจกแจงท่ีแทจริง ทําใหผลวัดมูลคาความ
เส่ียงคลาดเคล่ือนตามไปดวย  
 
  2.สําหรับนักลงทุน 
 
  การวัดมูลคาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยดวยวิธี  Maximum 
Likelihood Estimator (MLE) ท่ีนํามาประยกุตใชในการประเมินมูลคาความเส่ียง มีความสามารถใน
การเปนตัวแบบท่ีดีสามารถระบุมูลคาความเสียหายสูงสุดภายใตระดับความเช่ือม่ันท่ีกาํหนดได
ครอบคลุมกวาวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) ซ่ึงเปนทางเลือกหนึ่งของนกัลงทุนท่ีจะนาํไปใช แต 
หากการวัดมูลคาความเส่ียงไดสูง ก็ยอมช้ีไดโดยนัยไดวานักลงทุนจะตองมีการสํารองเงินทุนข้ันตํ่า
เอาไวใหเพยีงพอกับมูลคาความเสียหายท่ีวัดไดนี้ สูงกวาวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) สงผลใหนัก
ลงทุนเสียโอกาสจากการนําเงินสวนนีไ้ปสรางผลตอบแทนท่ีสูงกวา หากในทางปฏิบัติแลวพบวา
สองตัวแบบจําลอง ใหผลความแมนยําไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญแลว วิธีวัดมูลคาความเส่ียง
ดวยวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) ยอมเปนทางเลือกท่ีนาสนใจ เนื่องจากใชงานไดงาย มูลคาความ
เสียหายท่ีนอยกวา สงผลใหการสํารองเงินทุนข้ันตํ่านอยกวาดวย นักลงทุนจึงควรพจิารณาเพื่อเปน
ทางเลือกใชใหเหมาะสมกบัระดับเงินทุนสํารองและกลยุทธการลงทุนของตนเอง ในการลงทุนและ
การบริหารความเส่ียงตอไป 
 
  3.ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
 
  3.1 ศึกษาเพิ่มเติมถึงปจจยัอ่ืนๆ ท่ีเกีย่วของกับการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย เชน การทดสอบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีใชเปนตัวอยางไดรับการสุมมาอยาง
อิสระจากการสุมคร้ังกอนหนา เพื่อศึกษาการสุมมาอยางอิสระของขอมูลซ่ึงเปนสมมติฐานสําคัญ
ของการแจกแจงแบบปกติและหากอัตราผลตอบแทนไมไดมาจากการสุมอยางเปนอิสระจากกนัแลว 
ยอมช้ีวาตัวอยางท่ีไดรับการสุมกอนหนามีขาวสารขอมูล (information) เกีย่วกับตัวอยางท่ีจะไดรับ
การสุมในคร้ังตอไป ซ่ึงขาวสารขอมูลดังกลาวสามารถนําไปศึกษาปรับรูปแบบการแจกแจงของตัว 
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แปรในวันถัดๆไป ใหสามารถพรรณนาพฤติกรรมความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ไดแมนยํายิ่งข้ึน  
 
  3.2 นําผลการศึกษาท่ีไดไปศึกษาเพิ่มเติมถึงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลองภายใต
ภาวะวกิฤต เนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้เปนการวัดมูลคาความเส่ียงภายใตภาวะปกติ แตในการ
ดําเนินงานจริง ตลาดอาจมีการเปล่ียนแปลงอยางรุนแรงในทิศทางอันเปนปรปกษตอนกัลงทุน 
เพื่อใหทราบไดวามูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกดิข้ึนจริงมีขนาดเทาใดและสามารถเตรียมแผนการรองรับ
ความเส่ียงภายใตภาวะวกิฤตนั้นไวลวงหนา ทําใหการบริหารจัดการความเส่ียงมีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งข้ึน 

 


