
บทท่ี 4 
การวิเคราะหผลการศึกษา 

 
การศึกษามูลคาความเส่ียง ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในการศึกษาทําการศึกษาการหามูลคาความเส่ียง 3 วิธีการไดแก 1) 
วิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต( Historical data simulation) 2) วิธีเดลตา ใชการกระจายแบบ
ปกติ (Delta Normal) 3) วิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ซ่ึงแบงยอย
การศึกษาออกไปอีกทําการศึกษาเปรียบบเทียบมูลคาความเส่ียงดวยการจัดกลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนอีก 3 กลุมหลักทรัพยการลงทุน ไดแก 1) กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ Markowitz  2) กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน 3) กลุม
หลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ   

โดยผลการศึกษามูลคาความเส่ียง ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบงไดเปน 3 สวน ดังนี้  

 
1. ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ของการจัดกลุมหลักทรัพยตามดัชนี 
SET 50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1. กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz จะมีผลตอบแทน
และความเส่ียง เปนไปตามเสนแนวการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz โดย
แสดงดังภาพ 4-1  
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ภาพท่ี 4-1 แสดงเสนแนวการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Makowitz ของกลุม
หลักทรัพยการลงทุนตามดัชนี SET 50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

เสนแนวการลงทนุทีม่ปีระสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz
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 จากแผนภาพ 4-1 สามารถสรุปเปนตารางเปรียบเทียบ ผลตอบแทน ความเสี่ยง และ จํานวน
กลุมหลักทรัพยท่ีลงทุนไดดงั ตาราง 4-1  
 
ตารางท่ี 4-1 ตารางเปรียบเทียบ ผลตอบแทน ความเสี่ยง และ จํานวนกลุมหลักทรัพย ของการจัด
กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ไดแก กลุมหลักทรัพยท่ีมี
ความเส่ียงตํ่าสุด กลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูงสุด และ กลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทน
เฉล่ีย 

  

กลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ

ตามแนวคิดของ 
Markowitz (Minimum 

Variance portfolio) 

กลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ

ตามแนวคิดของ 
Markowitz (Maximum 

Return portfolio) 

กลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ

ตามแนวคิดของ 
Markowitz (Mean 
Return portfolio) 

ผลตอบแทน 0.02300% 0.20205% 0.02407% 

ความเส่ียง 0.00547 0.02242 0.00548 

จํานวน
หลักทรัพย 21 1 21 
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 จากตาราง 4-1 กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ท่ีมี
ความเส่ียงตํ่าสุดประกอบดวย 21 หลักทรัพย ไดแก PTTCH 24.56%, RRC 21.12%, GLOW 
10.89%,  CCET7.19%, BECL 5.40%, TUF 5.01%, TPC 4.47%, BH 3.47%, KSL 3.40%, BGH 
1.77%, MAKRO 1.75%, DELTA 1.67%, EGCO 1.45%, CPF 1.33%, RATCH 1.32%, AOT 
1.24%, HANA 1.19%, THAI 1.09%, TOP 0.88%, MINT 0.67% และ MCOT 0.14% โดยให
ผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยมีคาเทากับ 0.02300% และมีความเสี่ยงเทากบั 
0.00547 
 กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ท่ีมีผลตอบแทน
สูงสุดประกอบดวย 1 หลักทรัพย ไดแก BGH 100% โดยใหผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยมีคาเทากับ 0.20205% และมีความเส่ียงเทากับ 0.02242 
 กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ท่ีมีผลตอบแทน
เฉล่ีย ประกอบดวย 21 หลักทรัพย ไดแก PTTCH 24.23% , RRC 20.89%, GLOW 10.98%, CCET  
7.22%, BECL 5.39%, TUF 4.98%, TPC 4.38%, BH 3.60%, KSL 3.48%, BGH 1.91%, MAKRO 
1.83%, DELTA 1.62%,  EGCO 1.45%, CPF 1.37%, RATCH 1.28%, AOT 1.28%, HANA 
1.21%, THAI 1.08%, TOP 0.91%, MINT 0.78% และ MCOT 0.15% โดยใหผลตอบแทนท่ีไดจาก
การลงทุนในกลุมหลักทรัพยมีคาเทากับ 0.02407% และมีความเส่ียงเทากับ 0.00548 
 
 2. กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน ประกอบดวยการลงทุนใน 50 
หลักทรัพย ไดแก ADVANC, AMATA, AOT, ATC, BANPU, BAY, BBL, BEC, BECL, BGH, 
BH, CCET, CPALL, CPF, CPN, DELTA, EGCO, GLOW, HANA, IRPC, ITD, KBANK, KK, 
KSL, KTB, LH, MAKRO, MCOT, MINT, PSL, PTT, PTTCH, PTTEP, RATCH, RCL, RRC, SC
B,  SCC, SCCC, SCIB, SSI, TCAP, THAI, TMB, TOP, TPC, TPIPL, TRUE, TTA และ TUF ซ่ึง
ทุกหลักทรัพยมีการลงทุนเทาๆกัน คือ 2% โดยใหผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยมีคาเทากับ 0.02410% และมีความเส่ียงเทากับ 0.00922 
 
 3. กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ ซ่ึงสุมโดยทฤษฎีการสุม Central 
theorem (ชานนท, 2551) ประกอบดวยการลงทุนใน 8 หลักทรัพย ไดแก TTA 43.89%, BGH 
18.2%, PTTCH 15.71%, RRC 13.16%, GLOW 5.66%, BH 1.58%, CCET 1.52% และ KSL 0.28% 
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โดยใหผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทนในกลุมหลักทรัพยมีคาเทากับ 0.02861% และมีความเส่ียง
เทากับ 0.01366 
 
 ดังนั้นสรุป อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเปรียบเทียบการลงทุนในกลุมหลักทรัพย ของ 
กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ี
มีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกนั และ กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ แสดงดัง
ตาราง 4-2 โดยกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Makowitz มี
ผลตอบแทน และ ความเส่ียง ตํ่าสุด แตกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเปรียบเทียบ มี
ผลตอบแทน และ ความเส่ียง สูงสุด 
 
ตารางท่ี 4-2 แสดงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงเปรียบเทียบการลงทุนในกลุมหลักทรัพย 

  Portfolio A Portfolio B Portfolio C 

  

กลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ

ตามแนวคิดของ 
Markowitz (Port A) 

กลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนท่ีมีการลงทุนใน
ทุกหุนเทาๆกนั (Port B) 

กลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อ
เปรียบเทียบ (Port C) 

ผลตอบแทน 0.02300% 0.02410% 0.02861% 

ความเส่ียง 0.00548 0.00922 0.01366 
 
2. ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ของมูลคาความเส่ียงของการลงทุน
ในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 มูลคาความเส่ียง โดยวิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical data Simulation), วิธี
เดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) และ วิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo 
Simulation) ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนตามดัชนี SET 50 ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท แสดงดงัตารางท่ี 4-3



ตารางที่ 4-3 แสดงมูลคาความเสี่ยงโดยวิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation), วิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) 
และ วิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ที่ระดับความเชื่อมั่นตาง ของกลุมหลักทรัพยการลงทุนตามดัชนี SET 50 ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลป 2547-2549 เปนปจัดกลุม 
 

มูลคาความเสี่ยง (หนวย บาท) 
ระดับความ
เชื่อมั่น(%) 90 95 99 

 Port A Port B Port C Port A Port B Port C Port A Port B Port C 

  

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่มี

ประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ 
Markowitz 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่มีการ
ลงทุนในทุกหุน

เทาๆกัน 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่สุม
ขึ้นมาเพื่อ
เปรียบเทียบ 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่มี

ประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ 
Markowitz 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่มีการ
ลงทุนในทุกหุน

เทาๆกัน 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่สุม
ขึ้นมาเพื่อ
เปรียบเทียบ 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่มี

ประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ 
Markowitz 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่มีการ
ลงทุนในทุกหุน

เทาๆกัน 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่สุม
ขึ้นมาเพื่อ
เปรียบเทียบ 

โดยวิธีการจําลอง
โดยใชขอมูลใน
อดีต 

-5626 -12513 -15407 -7809 -17719 -21034 -17247 -29234 -31627 

โดยวิธีเดลตา -6836 -11649 -17337 -8753 -14875 -22119 -12532 -21235 -31545 
โดยวิธีการจําลอง
แบบ มอนติคาร
โล  

-5349 -11746 -16423 -7732 -16627 -22036 -14833 -30109 -34395 



 27 
  

  จากตาราง 4-3  มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
90% การลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ซ่ึงมี
มูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะ
ขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 10 วัน)  มีคาเทากับ 5,626 บาท มูลคาความเส่ียง
ท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% การลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายใน
ชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 
วัน)  มีคาเทากับ 7,809 บาท มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% 
การลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ซ่ึงมีมูลคาการ
ลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกิน
กวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน)  มีคาเทากับ 17,247 บาท  
  มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% การลงทุน
ในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท 
(หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียง
ท่ีกําหนดจะไมเกิน 10 วัน)  มีคาเทากับ 12,513 บาท มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ี
ระดับความเช่ือม่ัน 95% การลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน ซ่ึง
มีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะ
ขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน)  มีคาเทากับ 17,719 บาท มูลคาความเส่ียง
ท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% การลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการ
ลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลา
การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน)  มีคา
เทากับ 29,234 บาท  
  มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% การลงทุน
ในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท 
(หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียง
ท่ีกําหนดจะไมเกิน 10 วัน)  มีคาเทากับ 15,407 บาท มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ี
ระดับความเช่ือม่ัน 95% การลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ ซ่ึงมี
มูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะ



 28 
  

ขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน)  มีคาเทากับ 21,034 บาท มูลคาความเส่ียง
ท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% การลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุม
ข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการ
ลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน)  มีคาเทากับ 
31,627 บาท  
  มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% การลงทุน
ในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่ง
ลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคา
ความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 10 วัน)  มีคาเทากับ 6,836 บาท มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน
สูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% การลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ Markowitz ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการ
ลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน)  มีคาเทากับ 
8,753 บาท มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% การลงทุนในกลุม
หลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลาน
บาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคาความ
เส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน)  มีคาเทากับ 12,532 บาท  
  มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% การลงทุน
ในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท 
(หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียง
ท่ีกําหนดจะไมเกิน 10 วัน)  มีคาเทากับ 11,649 บาท มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ี
ระดับความเช่ือม่ัน 95% การลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน ซ่ึง
มีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะ
ขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน)  มีคาเทากับ 14,875 บาท มูลคาความเส่ียง
ท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% การลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการ
ลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลา
การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน)  มีคา
เทากับ 21,235 บาท  
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  มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% การลงทุน
ในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท 
(หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียง
ท่ีกําหนดจะไมเกิน 10 วัน)  มีคาเทากับ 17,337 บาท มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ี
ระดับความเช่ือม่ัน 95% การลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ ซ่ึงมี
มูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะ
ขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน)  มีคาเทากับ 22,119 บาท มูลคาความเส่ียง
ท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% การลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุม
ข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการ
ลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน)  มีคาเทากับ 
31,545 บาท 
  มูลคาความเส่ียงโดยวิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) 
ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ  Markowitz  
แบบจําลองไดใชการแจกแจงขอมูลแบบ Student‘s t โดยมีคา Degree of freedom  3.134 และ 
คามัธยฐาน เทากับ 0.000229 มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% 
ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่
จะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงที่กําหนดจะไมเกิน 10 วัน)  มีคาเทากับ 5,349 บาท มูลคาความ
เส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความ
วา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะ
ไมเกิน 5 วัน)  มีคาเทากับ 7,732 บาท มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความ
เช่ือม่ัน 99% ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ 
Markowitz ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 
วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน)  มีคาเทากับ 14,833 บาท  
  มูลคาความเส่ียงโดยวิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation)
ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน แบบจําลองไดใชการ
แจกแจงขอมูลแบบ Student‘s t โดยมีคา Degree of freedom  3.694 และ คามัธยฐาน เทากับ 
0.000241 มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% ซ่ึงมีมูลคาการ
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ลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกิน
กวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 10 วัน)  มีคาเทากับ 11,746 บาท มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิด
การขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการ
ลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลา
การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน)  มีคา
เทากับ 16,627 บาท มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% ของการ
ลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลาน
บาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคาความ
เส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน)  มีคาเทากับ 30,109 บาท  
  มูลคาความเส่ียงโดยวิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation)
ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ แบบจําลองไดใชการแจก
แจงขอมูลแบบ Student‘s t โดยมีคา Degree of freedom  2.595 และ คามัธยฐาน เทากับ 0.001424
มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลาน
บาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคาความ
เส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 10 วัน)  มีคาเทากับ 16,423 บาท มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน
สูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพ่ือ
เปรียบเทียบ ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 
วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน)  มีคาเทากับ 22,036 บาท 
มูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% ของการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท (หมายความวา 
ภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกินกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดจะไม
เกิน 1 วัน)  มีคาเทากับ 34,395 บาท 
 
3. ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ของการวัดความสามารถการวัด
ความเส่ียงดวยวิธีการทดสอบยอน (Back-Testing) ของมูลคาความเส่ียงโดยวิธีการตางๆ ของการ
ลงทุนในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 การทดสอบยอน(Back-Testing) เปนการนําเอามูลคาความเส่ียงท่ีวัดไดเปรียบเทียบกับคา
ของการลงทุนท่ีเกิดการขาดทุนข้ึนจริงในอนาคต ซ่ึงในการศึกษานี้ไดวัดมูลคาความเส่ียงโดย
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วิธีการตางๆ ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยตามดัชน ี SET 50 ในชวงเวลาต้ังแตเดือน มกราคม 
2547 ถึง ธันวาคม 2549 และ ทําการทดสอบยอน โดยใช ขอมูลในชวงเวลาต้ังแตเดือน มกราคม 
2550 ถึง ธันวาคม 2550  
 ผลการทดสอบยอน (Back testing) ของมูลคาความเส่ียง โดยวิธีการจําลองโดยใชขอมูลใน
อดีต (Historical Simulation), วิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) และ วิธีการจําลอง
แบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนตามดัชนี 
SET 50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท แสดงดังตารางท่ี 
4-4



ตาราง4-4 แสดงการเปรียบเทียบผลการทดสอบยอนของมูลคาความเสี่ยงวิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation), วิธีเดลตา ใชการ
กระจายแบบปกติ (Delta Normal) และ วิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ที่ระดับความเชื่อมั่นตางๆ เปรียบเทียบกบัการจัด
กลุมหลักทรัพยการลงทุนประเภทตางๆ ไดแก กลุมหลักทรัพยการลงทุนที่มีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz กลุมหลักทรัพยการลงทุนที่มี
การลงทุนในทุกหุนเทาๆกนั และ กลุมหลักทรัพยการลงทุนที่สุมขึ้นมาเพื่อเปรียบเทียบ 

การทดสอบยอน  (จํานวนวนัที่เกิดการขาดทุนเกนิกวามูลคาความเสี่ยงที่เสมือนลงทุนจริงโดยอางอิงป  2550 จํานวน 230 วัน) 
ระดับความเชื่อมั่น

(%) 90 95 99 

  Port A Port B Port C Port A Port B Port C Port A Port B Port C 

  

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่มี

ประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ 
Markowitz 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่มีการ
ลงทุนในทุกหุน

เทาๆกัน 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่สุม
ขึ้นมาเพื่อ
เปรียบเทียบ 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่มี

ประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ 
Markowitz 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่มีการ
ลงทุนในทุกหุน

เทาๆกัน 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่สุม
ขึ้นมาเพื่อ
เปรียบเทียบ 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่มี

ประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ 
Markowitz 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่มีการ
ลงทุนในทุกหุน

เทาๆกัน 

กลุมหลักทรัพย
การลงทุนที่สุม
ขึ้นมาเพื่อ
เปรียบเทียบ 

โดยวิธีการจําลองโดย
ใชขอมูลในอดีต 

48 21 35 39 14 19 13 6 8 

โดยวิธีเดลตา 41 22 26 36 18 18 23 9 8 
โดยวิธีการจําลองแบบ 
มอนติคารโล  

52 22 28 39 16 14 18 5 5 

KUPEIC ‘s LR 
Statistic 

13 – 35 5 – 20 < 7 
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 จากตาราง 4-4 การทดสอบยอนสําหรับการวัดคุณภาพของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดย
วิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation) ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท แสดง
จํานวนวันเปรียบเทียบจํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียงเปรียบเทียบกับจํานวนวันท่ี
ยอมรับคุณภาพของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีการของ (Kupiec, 1995) มีดังนี้ 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 5,626 บาท เทากับ 48 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวันท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 13 ถึง 35 วัน  
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 7,809 บาท เทากับ 39 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 5 ถึง 20 วัน 
 ที่ระดับความเช่ือม่ัน 99% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 17,247 บาท เทากับ 13 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงคือมากกวา 7 วัน 
 ดังนั้นสรุปไดวา มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ Markowitz โดยวิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation) ไม
เหมาะสมในการประเมินมูลคาความเส่ียง เนื่องจาก ท่ีระดับความเช่ือม่ัน90% 95% และ 99% ผล
การทดสอบยอนกลับแสดงจํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียง เกินกวาจํานวนวันท่ีจะ
ยอมรับคุณภาพ ดวยวิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) 
 การทดสอบยอนสําหรับการวัดคุณภาพของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีการจําลอง
โดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation) ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการ
ลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท แสดงจํานวนวันเปรียบเทียบจํานวน
วันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียงเปรียบเทียบกับจํานวนวันท่ียอมรับคุณภาพของแบบจําลอง
มูลคาความเส่ียงโดยวิธีการของ (Kupiec, 1995) มีดังนี้ 
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 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 12,513 บาท เทากับ 21 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวันท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 13 ถึง 35 วัน  
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 17,718 บาท เทากับ 14 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 5 ถึง 20 วัน 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 29,234 บาท เทากับ 6 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงคือมากกวา 7 วัน 
 ดังนั้นสรุปไดวา มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุน
เทาๆกัน โดยวิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation) เหมาะสมในการประเมิน
มูลคาความเส่ียง เนื่องจาก ท่ีระดับความเช่ือม่ัน90% 95% และ 99% ผลการทดสอบยอนกลับแสดง
จํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียง ไมเกินกวาจํานวนวันท่ีจะยอมรับคุณภาพ ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) 
 การทดสอบยอนสําหรับการวัดคุณภาพของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีการจําลอง
โดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation) ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมา
เพื่อเปรียบเทียบ ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท แสดงจํานวนวันเปรียบเทียบจํานวนวันท่ีเกิด
การขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียงเปรียบเทียบกับจํานวนวันท่ียอมรับคุณภาพของแบบจําลองมูลคา
ความเส่ียงโดยวิธีการของ (Kupiec, 1995) มีดังนี้ 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 15,407 บาท เทากับ 35 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวันท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 13 ถึง 35 วัน  
 ที่ระดับความเช่ือม่ัน 95% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 21,034 บาท เทากับ 26 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย



 35 
  

วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 5 ถึง 20 วัน 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 31,627 บาท เทากับ 9 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงคือมากกวา 7 วัน 
 ดังนั้นสรุปไดวา มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ 
โดยวิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน95% และ 99% 
ผลการทดสอบยอนกลับแสดงจํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียง เกินกวาจํานวนวันท่ี
จะยอมรับคุณภาพ ดวยวิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 90% ผล
การทดสอบยอนกลับแสดงจํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียง ไมเกินกวาจํานวนวันท่ี
จะยอมรับคุณภาพ ดวยวิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) 
 
 การทดสอบยอนสําหรับการวัดคุณภาพของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีเดลตา ใช
การกระจายแบบปกติ (Delta Normal) ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ
ตามแนวคิดของ Markowitz ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท แสดงจํานวนวันเปรียบเทียบจํานวน
วันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียงเปรียบเทียบกับจํานวนวันท่ียอมรับคุณภาพของแบบจําลอง
มูลคาความเส่ียงโดยวิธีการของ (Kupiec, 1995) มีดังนี้ 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 6,836 บาท เทากับ 41 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวันท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 13 ถึง 35 วัน  
 ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 8,752 บาท เทากับ 36 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 5 ถึง 20 วัน 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 12,532 บาท เทากับ 23 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
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วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงคือมากกวา 7 วัน 
 ดังนั้นสรุปไดวา มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ Markowitz โดยวิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) ไมเหมาะสมในการ
ประเมินมูลคาความเส่ียง เนื่องจาก ท่ีระดับความเช่ือม่ัน90% 95% และ 99% ผลการทดสอบ
ยอนกลับแสดงจํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียง เกินกวาจํานวนวันท่ีจะยอมรับ
คุณภาพ ดวยวิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) 
 การทดสอบยอนสําหรับการวัดคุณภาพของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีเดลตา ใช
การกระจายแบบปกติ (Delta Normal) ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนใน
ทุกหุนเทาๆกัน ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท แสดงจํานวนวันเปรียบเทียบจํานวนวันท่ีเกิดการ
ขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียงเปรียบเทียบกับจํานวนวันท่ียอมรับคุณภาพของแบบจําลองมูลคาความ
เส่ียงโดยวิธีการของ (Kupiec, 1995) มีดังนี้ 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 11,649 บาท เทากับ 22 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวันท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 13 ถึง 35 วัน  
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 14,875 บาท เทากับ 18 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 5 ถึง 20 วัน 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 21,235 บาท เทากับ 9 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงคือมากกวา 7 วัน 
 ดังนั้นสรุปไดวา มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุน
เทาๆกัน โดยวิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน99% ไม
เหมาะสม เนื่องจากผลการทดสอบยอนกลับแสดงจํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียง 
เกินกวาจํานวนวันท่ีจะยอมรับคุณภาพ ดวยวิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) แตท่ีระดับ
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ความเช่ือม่ัน 90% และ 95% เหมาะสม เนื่องจากผลการทดสอบยอนกลับแสดงจํานวนวันท่ีเกิดการ
ขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียง ไมเกินกวาจํานวนวันท่ีจะยอมรับคุณภาพ ดวยวิธีการทดสอบคุณภาพ
ของ (Kupiec, 1995) 
 การทดสอบยอนสําหรับการวัดคุณภาพของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีเดลตา ใช
การกระจายแบบปกติ (Delta Normal) ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพ่ือ
เปรียบเทียบ ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท แสดงจํานวนวันเปรียบเทียบจํานวนวันท่ีเกิดการ
ขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียงเปรียบเทียบกับจํานวนวันท่ียอมรับคุณภาพของแบบจําลองมูลคาความ
เส่ียงโดยวิธีการของ (Kupiec, 1995) มีดังนี้ 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 17,337 บาท เทากับ 33 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวันท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 13 ถึง 35 วัน  
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 22,119 บาท เทากับ 18 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 5 ถึง 20 วัน 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 31,545 บาท เทากับ 9 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงคือมากกวา 7 วัน 
 ดังนั้นสรุปไดวา มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ 
โดยวิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน99% ไมเหมาะสม 
เนื่องจากผลการทดสอบยอนกลับแสดงจํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียง เกินกวา
จํานวนวันท่ีจะยอมรับคุณภาพ ดวยวิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) แตท่ีระดับความ
เช่ือม่ัน 90% และ 95% เหมาะสม เนื่องจากผลการทดสอบยอนกลับแสดงจํานวนวันท่ีเกิดการ
ขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียง ไมเกินกวาจํานวนวันท่ีจะยอมรับคุณภาพ ดวยวิธีการทดสอบคุณภาพ
ของ (Kupiec, 1995) 
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 การทดสอบยอนสําหรับการวัดคุณภาพของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีการจําลอง
แบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท แสดงจํานวนวัน
เปรียบเทียบจํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียงเปรียบเทียบกับจํานวนวันท่ียอมรับ
คุณภาพของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีการของ (Kupiec, 1995) มีดังนี้ 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 5,349 บาท เทากับ 52 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวันท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 13 ถึง 35 วัน  
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 7,732 บาท เทากับ 39 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 5 ถึง 20 วัน 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 14,833 บาท เทากับ 18 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงคือมากกวา 7 วัน 
 ดังนั้นสรุปไดวา มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตาม
แนวคิดของ Markowitz โดยวิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ไม
เหมาะสมในการประเมินมูลคาความเส่ียง เนื่องจาก ท่ีระดับความเช่ือม่ัน90% 95% และ 99% ผล
การทดสอบยอนกลับแสดงจํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียง เกินกวาจํานวนวันท่ีจะ
ยอมรับคุณภาพ ดวยวิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) 
 การทดสอบยอนสําหรับการวัดคุณภาพของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีการจําลอง
แบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการ
ลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท แสดงจํานวนวันเปรียบเทียบจํานวน
วันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียงเปรียบเทียบกับจํานวนวันท่ียอมรับคุณภาพของแบบจําลอง
มูลคาความเส่ียงโดยวิธีการของ (Kupiec, 1995) มีดังนี้ 



 39 
  

 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 11,746 บาท เทากับ 22 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวันท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 13 ถึง 35 วัน  
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 16,626 บาท เทากับ 16 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 5 ถึง 20 วัน 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 30,109 บาท เทากับ 5 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงคือมากกวา 7 วัน 
 ดังนั้นสรุปไดวา มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุน
เทาๆกัน โดยวิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) เหมาะสมในการประเมิน
มูลคาความเส่ียง เนื่องจาก ท่ีระดับความเช่ือม่ัน90% 95% และ 99% ผลการทดสอบยอนกลับแสดง
จํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียง ไมเกินกวาจํานวนวันท่ีจะยอมรับคุณภาพ ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) 
 การทดสอบยอนสําหรับการวัดคุณภาพของแบบจําลองมูลคาความเส่ียงโดยวิธีการจําลอง
แบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุม
ข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนหนึ่งลานบาท แสดงจํานวนวันเปรียบเทียบจํานวนวันท่ี
เกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียงเปรียบเทียบกับจํานวนวันท่ียอมรับคุณภาพของแบบจําลอง
มูลคาความเส่ียงโดยวิธีการของ (Kupiec, 1995) มีดังนี้ 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 16,423 บาท เทากับ 34 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวันท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 13 ถึง 35 วัน  
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 22,036 บาท เทากับ 19 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
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วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงเทากับ 5 ถึง 20 วัน 
 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% มีจํานวนวันท่ีขาดทุนเกินมูลคา 34,395 บาท เทากับ 7 วัน 
เปรียบเทียบกับจํานวนวันข้ันตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียง ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) ท่ีจํานวนวนท่ีใชทดสอบยอน 230 วัน มีจํานวนวันข้ัน
ตํ่าและข้ันสูงท่ีจะเร่ิมปฎิเสธคุณภาพแบบจําลองมูลคาความเส่ียงคือมากกวา 7 วัน 
 ดังนั้นสรุปไดวา มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ 
โดยวิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) เหมาะสมในการประเมินมูลคา
ความเส่ียง เนื่องจาก ท่ีระดับความเช่ือม่ัน90% 95% และ 99% ผลการทดสอบยอนกลับแสดง
จํานวนวันท่ีเกิดการขาดทุนเกินมูลคาความเส่ียง ไมเกินกวาจํานวนวันท่ีจะยอมรับคุณภาพ ดวย
วิธีการทดสอบคุณภาพของ (Kupiec, 1995) 


