
บทท่ี 1 
บทนํา 

 
หลักการและเหตุผล  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดทุนท่ีชวยระดมทุน และพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ โดยตลาดหลักทรัพยจะทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึง
ธุรกิจท่ีตองการเงินทุนสามารถเขามาระดมทุนไดเปนการนําเงินออมมาใชประโยชนทางเศรษฐกิจ 
การที่ตลาดหลักทรัพยจะเอ้ืออํานวยตอการพัฒนาเศรษฐกิจนั้น ควรเปนตลาดหลักทรัพยท่ีมี
ประสิทธิภาพ เพราะตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพจะชวยทําใหราคาของหลักทรัพยท่ีเกดิข้ึน
สะทอนถึงมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยนัน้ดวย การลงทุนในหลักทรัพยผูลงทุนตองการ
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงแตในขณะเดยีวกันกไ็มตองการใหมีความเส่ียง ความเส่ียงของการ
ลงทุนแบงได 4 ประเภท (ฐนิตพงศ ช่ืนภบิาล, 2550) ไดแก ความเสี่ยงดานราคาตลาด (Market Risk) 
ความเส่ียงดานเครดิต (Credit Risk) ความเส่ียงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) และความเส่ียงดาน
ปฏิบัติการ (Operational Risk)  

ความเส่ียงดานราคาตลาด คือความเส่ียงท่ีเกิดจากความผันผวนของตลาด ซ่ึงเปน
ความเส่ียงท่ีหลีกเล่ียงไดยาก ความเส่ียงดานเครดิต คือความเส่ียงท่ีคูสัญญาหรือผูออกตราสารจะไม
สามารถปฏิบัติตามท่ีตกลงได ความเส่ียงดานสภาพคลอง คือความเส่ียงท่ีเกิดจากการท่ีตราสารขาด
สภาพคลองหรือไมสามารถซ้ือขายไดอยางรวดเร็ว ความเส่ียงดานปฏิบัติการ คือความเส่ียงท่ีเกิดมา
จากข้ันตอนการดําเนินงาน ซ่ึงอาจเกิดไดหลายสาเหตุ เชน ความไมพรอมของเคร่ืองมือท่ีใชในการ
ดําเนินงาน ความผิดพลาดของบุคคลากร  

อยางไรก็ตามการลงทุนในหุนสามัญนั้นความเส่ียงสําคัญคือ ความเส่ียงดานราคา
ตลาด (Market Risk) เนื่องจากการความผันผวนอยางรวดเร็วของราคาหลักทรัพยเนือ่งมาจากปจจัย
ตางๆ  เชน อัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียนคาเงิน และ ความไมเช่ือม่ันทางการเมืองและเศรษฐกิจ 
เปนตน การลงทุนในหุนสามัญ จึงตองการเคร่ืองมือการบริหารความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพมาก
ข้ึนมาใชทดแทนเคร่ืองมือการบริหารความเส่ียงท่ีมีอยูในปจจุบัน วิธีการบริหารความเส่ียงแบบเดมิ
ท่ีธุรกิจตางๆใชอยู ไดแก การใชแนวคิดการกระจายการลงทุนเพื่อบริหารกลุมหลักทรัพย 
(Diversification) การวิเคราะหสถานการณจําลองเพ่ือคาดการณผลตอบแทน และความเส่ียงท่ี
อาจจะเกิดข้ึน และการบริหารอายุของทรัพยสิน และหนี้สินตามการคาดการณโครงสรางอัตรา
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ดอกเบ้ียตามอายุไถถอน วธีิการเหลานี้แตละวิธีมีขอจํากัดในตัวมันเองและไมสามารถทํานายความ
เส่ียงออกมาใหเปนตัวเลขท่ีเขาใจไดงาย แตในปจจบัุนไดมีวิธีการวัดความเส่ียงท่ีเปนท่ียอมรับกัน
มากข้ึนคือ วิธีการวัดดวยมูลคาความเส่ียง (Value at Risk) โดยจะเปนวิธีการแกปญหาขอจํากัดของ
การวัดความเส่ียงในอดีต ซ่ึงมูลคาความเส่ียงเปนตัวเลขมูลคาของการขาดทุนสูงสุดของกลุม
หลักทรัพยการลงทุนภายใตระยะเวลาการถือครองหนึ่ง (Time Horizon) และระดับความเช่ือม่ัน 
(Confidence Level) ท่ีกําหนด โดยการศึกษานี้ผูศึกษาไดสนใจทําการศึกษามูลคาความเส่ียงของหุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชกลุมหลักทรัพยตามดัชน ี SET 50 เปนกลุมหลักทรัพย
เพื่อทําการศึกษา เนื่องจาก SET Index และ SET 50 Index มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันสูงมาก
โดยมีคา “สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพยีรสัน” เทากับ 0.991 ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ผล
การศึกษาในเร่ืองนี้ยืนยันไดวา นกัลงทุนสามารถใชกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ในการ
วิเคราะหแนวโนมของตลาดหลักทรัพยไดดีและมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั(ชาญณรงค  
ชัยพัฒน, 2550)  

อยางไรก็ตามถึงแมวาการวดัความเส่ียงดวยวิธีมูลคาความเส่ียงในประเทศไทยเร่ิม
มีการใชมากข้ึนแตยังไมมีการศึกษาในเร่ืองนี้ชัดเจนนัก ดังนั้น ผูศึกษาจึงตองการเปรียบเทียบมูลคา
ความเส่ียง (VaR) โดยการศึกษาคร้ังนี้จะไดวัดมูลคาความเส่ียงท้ังสามวิธีคือ แบบจําลองมูลคาความ
เส่ียงโดยใชขอมูลในอดีต การวัดจากคาเดลตา และ การจําลองสถานการณมอนติคารโล 
เปรียบเทียบกนั เนื่องจากทั้งสามวิธีการวัดมูลคาความเส่ียงเปนท่ียอมรับอยางแพรหลายและแตละ
วิธีการก็ยังมีรูปแบบปลีกยอยแยกลงไปอีกมากมายจึงทําใหแตละวีธีมีขอดีขอดอยแตกตางกันไป 
เชน การวดัมูลคาความเส่ียงโดยวีธีการวัดจากคาเดลตา เปนวิธีท่ีมีสูตรการคํานวณสําเร็จทําใหใช
งานงาย ตนทุนตํ่า แตตัวแบบจําลองมีขอจํากัดบางอยาง เชน มีสมมติฐานวาอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพยท่ีวิเคราะหตองการมีแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงในความเปนจริงแลวการแจกแจงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยอาจไมเปนไปตามขอสมมติฐานได การวัดมูลคาความเส่ียงโดยวีธีการ
วัดจากขอมูลในอดีต เปนวธีิท่ีลดขอบกพรองเร่ืองสมมติฐานของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี
วิเคราะหตองการมีแจกแจงแบบปกติ ดวยการวเิคราะหความเส่ียงจากขอมูลจริงท่ีเกิดข้ึนในอดีตทํา
ใหวิธีนี้ตองอาศัยฐานขอมูลจาํนวนมากเพื่อใชในการวิเคราะห การวดัมูลคาความเส่ียงโดยวีธีการ
จําลองสถานการณมอนติคารโล เปนวิธีท่ีลดขอบกพรองของวิธีการเดลตา และวิธีการใชขอมูลใน
อดีต แตเนื่องจากวิธีนีต้องใชเทคโนโลยี และความรูท่ีสูงข้ึน สงผลใหตนทุนท่ีเกิดข้ึนยอมสูงข้ึน
ดวย จากท่ีไดกลาวถึงขอดแีละขอดอยของการคํานวณมูลคาความเส่ียงดวยวิธีการตางๆ จึงทําการ
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ทดสอบคุณภาพความถูกตองของมูลคาความเส่ียงทําไดจาการคํานวนดวยวิธีการตางๆดวยวิธีการ
ทดสอบยอน (Back-Testing) เพื่อวดัความถูกตองของมูลคาความเส่ียงท่ีไดจากวธีิการใดมีความ
เหมาะสมท่ีสุด สําหรับการวัดความเส่ียงของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ท่ีสราง
ข้ึนโดยวิธีการตางๆ ไดแก 1) กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ 
Markowitz  2) กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน 3) กลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ 
 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อวัดมูลคาความเส่ียง จากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

1. เพื่อทําใหทราบมูลคาความเส่ียง (VaR) ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยการ
ลงทุนตามดัชนี SET 50 ท่ีสรางข้ึนโดยวิธีการตางๆ ไดแก 1) กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz  2) กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุน
เทาๆกัน 3) กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ 

2.  เพื่อทําใหสามารถเปรียบเทียบมูลคาความเส่ียง (VaR) ของกลุมหลักทรัพยการ
ลงทุน ท่ีไดจากการคํานวณดวยวิธีการตางๆ วิธีการใดเปนวิธีการที่เหมาะสมจากการเทียบกับกลุม
หลักทรัพยตามทฤษฎีของ Markowitz โดยการทดสอบยอน (Back-Testing) 
 
นิยามศัพท 
 มูลคาความเส่ียง (VaR) หมายถึง ตัวแปรสะทอนความเส่ียงของหุนซ่ึงตามนิยาม
ของVaR คือ เปนคาท่ีบอกถึงมูลคาความเส่ียงดานตลาดหรือผลขาดทุนสูงสุดของกลุมหลักทรัพย
การลงทุนภายใตการถือครองระยะเวลาหนึ่ง (Time Horizon) และระดับความเช่ือม่ัน (Confidence 
Level) ท่ีกาํหนดโดยท่ีคาดังกลาวเปนคาท่ีคาดถึงโอกาศจะขาดทุนในอนาคตซ่ึงในความเปนจริง
อาจจะขาดทุนมากกวาหรือนอยกวาก็ได (ดสิุต โดมทอง, 2550: 3-4) 
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 กลุมหลักทรัพยตามดัชน ี SET 50 หมายถึง เปนหลักทรัพยประเภททุน 50 
หลักทรัพย ท่ีมีมูลคาตลาดสูงและการซ้ือขายมีสภาพคลองสูงอยางสมํ่าเสมอ มีลักษณะดังนี ้ (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2550) 

1. พิจารณาจากหลักทรัพยจํานวน ๆ หนึ่ง ซ่ึงหลักทรัพยเหลานี้มีมูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาดสูง มีสภาพคลองสูงและมีมูลคาการซ้ือขายสูงอยางสมํ่าเสมอ 

2. เม่ือรวมมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด และมูลคาการซ้ือขายของหลักทรัพย 
ทุกบริษัทท่ีรวมอยูในดัชนีใหมนี้เขาดวยกนั ผลรวมดังกลาวควรมีสัดสวนคอนขางสูง เม่ือเทียบกับ
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด และมูลคาของการซ้ือขายหลักทรัพยของตลาดโดยรวม  

3. ควรมีทิศทางการเคล่ือนไหวของดัชนีทิศทางเดียวกนักับดัชนีของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  ในการศึกษานีไ้ดอางอิง กลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ซ่ึงมีการทบทวน
หลักทรัพย ในชวงเดือน ธันวาคม 2549 โดยใชขอมูลต้ังแตวนัท่ี 31 พฤจิกายน 2548 ถึง 1 ธันวาคม 
2549 ทําการคัดเลือก 
 ความเสี่ยง หมายถึง โอกาสที่จะไมไดรับอัตราผลตอบแทนตามท่ีคาดเอาไว ยิ่ง
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากข้ึน การลงทุนนัน้ยอมมีความเส่ียงสูงข้ึน ใน
การวิเคราะหการลงทุนท่ัวไปถือวา นักลงทุนเปนบุคคลท่ีไมชอบความเส่ียงหรือหลีกหนีความเส่ียง 
หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง นักลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน เพื่อชดเชยความ
เส่ียง (จิรัตน สังขแกว, 2547: 178)  


