
บทท่ี 2 
แนวคิด  ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

   
 การศึกษาคร้ังนี้พิจารณามูลคาความเส่ียง (VaR) ดวยวิธีการ การจําลองโดยใช
ขอมูลในอดีต การคํานวนแบบเดลตา และ มอนติคารโล ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีการจดั
กลุมหลักทรัพยการลงทุนในรูปแบบตางๆ ไดแก  

• กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz  

• กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกนั 

• กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ  
โดยตอไปนี้จะเปนแนวคิดและทฤษฏีท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ 

 
แนวคิดและทฤษฎี 

 การใชเทคนิค Value at Risk (VaR) ในการวัดมูลคาความเส่ียง 
 มูลคาความเส่ียง Value at Risk (VaR) (บริษัท หลักทรัพย เอบีเอ็น แอมโรเอเชีย 
จํากัด (มหาชน), 2542) เปนตัวเลขในการวัดความเส่ียงของการขาดทุนท่ีอาจเกดิข้ึนได ภายใตภาวะ
ตลาดปกติและภายในชวงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง ซ่ึงจะประเมินความเส่ียงโดยอาศัยความนาจะเปน
หรือระดับความเช่ือมันท่ีกําหนด การคํานวณหาคา VaR นั้นต้ังอยูบนสมมติฐานท่ีวา อัตรา
ผลตอบแทนมีการแจกแจงเปนแบบปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงถาหากอัตราผลตอบแทนมีการ
แจกแจงแบบปกติแลว ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุน (Portfolio) จะสามารถวัดไดจาก
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของกลุมหลักทรัพยการลงทุนนั้น ดังนั้น มูลคาความ
เส่ียง (VaR) เปนตัวแปรสุม (Random Variable) และสามารถใชการแจกแจงปกติ ประเมิน
พฤติกรรมไดใกลเคียงความเปนจริง ถาหากการแจกแจงอัตราผลตอบแทน ไมใชการแจกแจงแบบ
ปกติ จะทําใหคาความแมนยาํท่ีไดกับตนทุนท่ีลงทุนไปจะไมคุมกนั ซ่ึงในปจจบัุนการบริหารความ
เส่ียงโดยใชเทคนิคมูลคาความเส่ียง (VaR) ไดรับความนยิมเปนอยางมากเน่ืองจาก สามารถสรุปคา
ความเส่ียงออกมาเปนตัวเลขเพียงตัวเดยีว ทําใหเขาใจไดงายและตรงประเด็น การวดัความเส่ียงของ
การขาดทุนท่ีอาจเกิดข้ึนได มีสมมติฐานให การแจกแจงอัตราผลตอบแทนในการลงทุนเปนการ
แจกแจงแบบปกติ ซ่ึงในสถานการณการลงทุนจริง การแจกแจงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะ
ไมไดอยูในรูปแบบการแจกแจงปกติ โดยวิธีการที่ใชคํานวณไดแก 
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 6.1.1.1 วิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Data Simulation) 
 วิธีนี้เปนวิธีการคํานวณหา VaR ท่ีงายท่ีสุด คือ การหาเปอรเซ็นตไทลท่ี i  ของ
ผลตอบแทนท่ีคํานวณไดจากขอมูลในอดีต โดยท่ี i  หมายถึงระดับความเช่ือม่ันท่ีตองการ ดังนั้น
ลําดับข้ันตอนในการคํานวณมีดังนี ้

1. นําขอมูลราคาในอดีตมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทน ในชวงระยะเวลาให
ครอบคลุม ในกรณีท่ีวนัหรือชวงเวลาใดมีการจายเงินปนผล ตองนําเอาเงินปนผลมาคํานวณดวย  

2. นําอัตราผลตอบแทนจากขอ1. มาจัดเรียงจากมากไปหานอย  
3. คํานวณหา %VaR จากตําแหนงเปอรเซ็นตไทลท่ี i ของอัตราท่ีเรียงไวตามขอ 2. 

ซ่ึงตําแหนงดังกลาวจะเปน %VaR ณ ระดบัความเช่ือม่ัน i  
4. คํานวณหามูลคา VaR เปนจํานวนเงินโดยนํา %VaR คูณกับมูลคาของกลุม

หลักทรัพยการลงทุน 
 
 6.1.1.2 วิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) หรือ เรียกอีกอยางหนึ่ง
วา   Variance-Covariance 
 วิธีนี้ต้ังอยูบนสมมติฐานท่ีวา อัตราผลตอบแทนมีการแจกแจงเปนแบบปกติ 
(Normal Distribution) ซ่ึงถาอัตราผลตอบแทนมีการแจกแจงเปนแบบปกติแลว ความเส่ียงของกลุม
หลักทรัพยสามารถวัดไดจากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation-σ ) ดังนั้นลําดับข้ันตอน
ในการคํานวณมีดังนี ้

1. นําขอมูลราคาในอดีตมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนในชวงระยะเวลาท่ีตองการ
ใหครอบคลุม ในกรณีท่ีวนัหรือชวงเวลาใดมีการจายเงินปนผล ตองนําเงินปนผลมาคํานวณดวย  

2. คํานวณหาคาเฉล่ีย )(μ  และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน )(σ ของอัตราผลตอบแทน
จากขอมูลจากขอ1 

3. คํานวณหา %VaR จากสูตร  
%Var = σμ *cZ−  

โดยท่ี  cZ  คือ คาStandard Score ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีกําหนด 
 μ  คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทน 
 σ  คือ Standard Deviation ของอัตราผลตอบแทน 
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4. คํานวณหามูลคาความเส่ียง VaR เปนจํานวณเงินโดยนาํ %VaR คูณกับมูลคา
กลุมหลักทรัพย 
 
 6.1.1.3 วิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) 
 วิธีแบบ Monte Carlo จะคํานวณหาคา VaR โดยอาศัยเคร่ืองคอมพิวเตอร จําลอง
อัตราผลตอบแทนข้ึนมาจากขอสมมติเกี่ยวกับกระบวนการสรางผลตอบแทน (Return Generating 
Process) เชน แบบ Random Walk จะสรางอัตราผลตอบแทนท่ีเกดิจากการสุมท่ีมีการกระจายแบบ
ปกติ (Normal Distribution) ดังนั้นลําดับข้ันตอนในการคํานวณมีดังนี ้

1. กําหนดเคร่ืองคอมพิวเตอรจาํลองกระบวนการสรางผลตอบแทน โดยใชโป
รแกมคอมพิวเตอร เชน โปรแกม Crystal Ball เพื่อสรางกลุมตัวเลขสุม  

2. ใหเคร่ืองคอมพิวเตอรสรางอัตราผลตอบแทนแบบสุมข้ึนมาหลายๆตัว (ปกติจะ
สรางข้ึนมากกวา 10,000 ตัว) โดยใชคา พารามิเตอร ท่ีสอดคลองกลับลักษณะการกระจายของขอมูล
ท่ีคาดวานาจะเปน ยกตัวอยางของคาพารามิเตอร เชน อัตราผลตอบแทน และ คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

3. นําอัตราผลตอบแทนจากขอ2 มาจัดเรียงตามลําดับ จากมากไปหานอย 
(เหมือนกับวิธี Historical Simulation) และเลือกเอาตําแหนงเปอรเซ็นตไทลท่ี i  ท่ีตองการออกมา
เปนคา %VaR ณ ระดับความม่ันใจ i % 

4. คํานวณมูลคาความเส่ียง VaR เปนจํานวนเงิน โดยการนาํ %VaR คูณกับมูลคา
กลุมหลักทรัพย 
 
 การวัดความสามารถของการวัดมูลคาความเส่ียง 
  ในการวัดความเส่ียงโดยการทดสอบยอน (Back-Testing)(บริษัท หลักทรัพย เอบี
เอ็น แอมโรเอเชีย จํากดั (มหาชน), 2542) 
 การทดสอบยอน (Back-Testing) เปนการนําเอามูลคาความเส่ียง (VaR) ท่ีเราวัดได
เปรียบเทียบกบัคาของการลงทุนท่ีเกิดการขาดทุนข้ึนจริงในอนาคต โดยเปรียบเทียบโอกาศท่ีจะเกิด
การขาดทุนท่ีมีมูลคาสูงกวามูลคาความเส่ียงท่ีคํานวณได ณ ระดับความเช่ือม่ันตางๆ ซ่ึงวิธีการวัด
มูลคาความเส่ียงท่ีเหมาะสม ตองมีโอกาศท่ีจะเกิดการขาดทุนท่ีมีมูลคาสูงกวามูลคาความเส่ียงท่ี
คํานวณได ณ ระดับความเช่ือม่ันตางๆ ใกลเคียงกับระดับความเช่ือม่ันตางๆ ท่ีใชในการวัดมูลคา
ความเส่ียง (VaR) 
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 การใชสถิติเพือ่ตรวจสอบคุณภาพ (Kupiec, 1995) ไดต้ังขอสังเกตุวา เม่ือผู
วิเคราะหกําหนดคาความเช่ือม่ัน สําหรับการคํานวณมูลคาความเส่ียง ใหอยูในระดบัรอยละ 1- α  
แลว ผูวเิคราะหจะสามารถคํานวณความนาจะเปนท่ีการแจกแจงจํานวนนับจะพบวามีจํานวนวนั n ท่ี
ผลการขาดทุนเกิดข้ึนจริง จะมีขนาดเกินกวามูลคาความเส่ียงจากจํานวนวันท้ังหมด N วันได จาก
ฟงกช่ันการแจกแจงแบบไบโนเมียล ซ่ึงคํานวนไดจาก  
 Pb(n N ) = (1-α ) nN− nα  
โดยท่ี Pb(n N ) เปนระดับความนาจะเปนท่ีการแจกแจงนบัจะพบวาจํานวนท่ีผลขาดทุนจริงจะมี
ขนาดเกนิกวามูลคาความเส่ียงท่ีจํานวน n วัน จากจํานวนวันท่ีใชตรวจสอบท้ังหมด N วัน ภายใต
สมมติฐานวา ตัวแบบจําลองท่ีใชเปนตัวแบบจําลองท่ีถูกตอง และ ผูวิเคราะหกาํหนดระดับความ
เช่ือม่ัน 1-α  
 (Kupiec, 1995) ไดใชขอความจริงเกีย่วกบัพฤติกรรมความนาจะเปนตามสมการท่ี
ไดกลาวขางตน นํามาพัฒนาเปน คาสถิติอัตราสวนของความนาจะเปน (likelihood ratio) หรือ
คาสถิติ LR เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ีตัวแบบจําลองท่ีสนใจจะสามารถครอบคลุมขนาดของผล
ขาดทุนเทากับระดับ 1-α   พอดี โดยคํานวณไดดังสมการ 

 LR = -2 ln {(1-α ) nN− nα } + 2 ln {(1-
N
n ) nN− (

N
n ) n } 

และถาตัวแบบจําลองสามารถใหมูลคาความเส่ียงท่ีครอบคลุมขนาดของผลขาดทุนไดเปนจํานวน
มากคร้ังตรงกับระดับความเช่ือม่ัน 1- α  จริงแลว คาสถิติ LR ท่ีคํานวณไดจะตองมีคุณสมบัติ
เชนเดยีวกับตัวแปรสุมแบบไคสแควรซ่ึงมีองศาความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ 1 
 ผูวิเคราะหสามารถใชคาสถิติ LR ของ Kupiec ไปทดสอบคุณภาพของตวั
แบบจําลองได ณ ระดับความเช่ือม่ัน 1- β  ตามท่ีผูวิเคราะหประสงค ท้ังนี้ใหผูวิเคราะหสังเกตุ

สมการการคํานวณคา LRวา ถาการแจกแจงจํานวนนับท่ีเกิดข้ึนจริง ใหคา 
N
n  มีคาแตกตางไปจาก

คา α  ซ่ึงคาดหวงัจากตัวแบบจาํลองท่ีมีคุณภาพดีคาสถิติ LR จะมีขนาดใหญข้ึนๆ ถาผูวิเคราะห
กําหนดใหระดับความเช่ือม่ันของการทดสอบเทากับรอยละ 95 ถึง 99 แลว ผูวิเคราะหจะปฎิเสธสม
มติฐานท่ีวาแบบจําลองนั้นเปนตัวแบบจําลองท่ีมีคุณภาพดี เม่ือคาสถิติ LR ท่ีคํานวณไดมีคามากกวา 
3.84 และ 6.63 ตามลําดับ   
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 ทฤษฎีของพอรตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolios) 
 Efficient Portfolios หมายถึง การจัดสรรการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูงสุด 
สําหรับขนาดความเส่ียงท่ีกาํหนด หรือ กลาวอีกดานหนึ่ง การจัดสรรกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีให
ความเส่ียงตํ่าสุดสําหรับผลตอบแทนท่ีกําหนด โดยทฤษฎีเกี่ยวกับการจัดสรรการลงทุนอาศัย
แนวคิดของ Markowitz ซ่ึงนําเสนอวิธีการคํานวณอัตรผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพย
การลงทุนและดัชนีวดัความเส่ียงท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพยการลงทุนจากแนวคิดนี้ ไดแสดงให
เห็นวา ความแปรปรวน(Variance) ของอัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนท่ีสามารถนํามาใชวัดความ
เส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนไดอยางมีความหมาย นอกจากนีย้ังสามารถใชการกระจายการ
ลงทุน เพื่อลดความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยการลงทุนภายใตสมมติฐานท่ีกําหนด ซ่ึงมีดังนี้(ถวิล 
นิลใบ, 2546) 
 สมมติฐานของตัวแบบการจดัสรรการลงทุนของMarkowitz (Markowitz, 1952) มี
ดังนี ้

1. นักลงทุนพิจารณาโครงการลงทุน แตละโครงการในลักษณะของการแจกแจง
ความนาจะเปนของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตลอดอายุของการลงทุน 

2. นักลงทุนมีเปาหมายแสวงหาความพอใจ ท่ีคาดหวังสูงสุดในชวงเวลาเดียว 
(Maximize One-Period Expected Utility) และฟงกชันอรรถประโยชนเปนไปตามกฎลดนอยถอย
ลง (Diminishing Marginal Utility) 

3. นักลงทุนคํานวณความเส่ียง ของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยการลงทุนจาก
การผันแปรของผลตอบแทนท่ีคาดหวัง    

4. นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนโดยพิจารณาตัวแปรสองตัว คือผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง (Expected Return) และความเส่ียง (Risk) ดังนั้นฟงกช่ันอรรถประโยชน จึงข้ึนอยูกบั
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังและคาความแปรปรวนท่ีคาดหวัง (หรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ของ
ผลตอบแทน 

5. ณ ระดบัความเส่ียง ท่ีกําหนดนักลงทุนจะเลือกโครงการลงทุนท่ีใหผลตอบแทน
สูงมากกวาโครงการท่ีใหผลตอบแทนตํ่า ในทํานองเดียวกัน ณ ระดบัอัตราผลตอบแทนท่ีกําหนด
นักลงทุนจะเลือกโครงการท่ีมีความเส่ียงตํ่า มากกวาโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง 
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 Markowitz ไดสรางเปนแบบจําลองโดยกําหนดอัตราผลตอบแทนคาดการณของ
พอรทหุนและการวัดความเส่ียงดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานดังแสดงในสมการท่ี (1) และ (2) 
ตามลําดับ 

 )()(
1

i

n

i
iP REwRE ∑

−

=      (1)   

โดยท่ี )( iRE คืออัตราผลตอบแทนคาดการณของหุน i โดย 1=i ถึง n  
 iw คือสัดสวนของการลงทุนในหุนแตละตัว 
 )( PRE คืออัตราผลตอบแทนคาดการณของกลุมหลักทรัพย 
 สมการท่ี (1) แสดงวาอัตราผลตอบแทนคาดการณของกลุมหลักทรัพยคือคาเฉล่ีย
ถวงน้ําหนกัของอัตราผลตอบแทนหุนแตละตัว 

 ijj
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i
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j
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2      (2) 

โดยท่ี  ijσ  คือคือความแปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางหุน i และหุน j  
 2

pσ   คือความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพย 
 สมการท่ี (2) แสดงการวดัความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน ซ่ึงสามารถใช
คํานวณหาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยถอดรากท่ีสองของสมการนี้การแกสมการของ Markowitz 
เราสามารถใชสมการความแปรปรวนหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานก็ไดจะไดคําตอบเดียวกัน แตการ
ใชสมการความแปรปรวนจะทําใหการแกสมการงายกวาจึงเปนท่ีนยิม 
 จากสมการท้ังสอง Markowitz นํามาสรางแบบจําลองกลุมหลักทรัพยหุน โดยมอง
วานักลงทุนจะจัดพอรทเพื่อทําใหตนเองไดรับอัตราผลตอบแทนคาดการณสูงสุด ภายใตความเสี่ยง
ท่ีกําหนดไวคาหนึ่งได ดังนั้นแบบจําลองของMarkowitz จึงกําหนดใหสมการท่ี (1) เปนสมการ
เปาหมาย ภายใตขอจํากัดท่ีกาํหนดโดยสมการท่ี (2)  
 เนื่องจากคาความแปรปรวนรวมเปนคาท่ีถูกกําหนด โดยความผันแปรของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 2 ชนิด ซ่ึงการตีความคาอาจจะมีปญหาวาคาความแปรปรวนท่ีสามารถ
หาไดนี้มีระดบัสูงหรือตํ่า ในทางตรงกันขามถาขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีระดับ
คอนขางคงท่ี คาความแปรปรวนรวมท่ีคํานวณไดนี้อาจจะตีความไดวามีระดับสูง ดังนั้นขนาดของ
ความแปรปรวนรวมข้ึนอยูกบัการผันแปรของขอมูลสองชุด การพจิารณาตีความสัมพันธของความ
ผันแปรของอัตราผลตอบแทนอาจทําไดดกีวา หากใชคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation 
Coefficient) เปนตัววัดดังสมการ (3) 
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โดยท่ี ijρ   คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหุน i และหุน j  
 ijσ   คือ ความแปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางหุน i และหุน j  
 iσ , jσ  คือ คาสวนเบี่ยนเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหุน i  และ หุน j  
ตามลําดับ  
 
 การแบงระดับความเชื่อม่ันในการลงทุน (Dimitris, 1997) 
 การแบงระดับของความเช่ือม่ันในการลงทุนไดมีการแบงออกเปน 3 ระดับ 
ประกอบดวย ระดับแรก คือ นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนโดยพจิารณามูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกดิการ
ขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% (หมายความวา การลงทุนภายใน 100 วันจะยอมใหมีการ
ขาดทุนสูงกวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดไวเพียง 10 วัน) จะเปนนักลงทุนกลุม High Level ซ่ึงเปน
กลุมท่ีกลาจะลงทุน และ สามารถยอมรับความเส่ียงท่ีเกดิจากการลงทุนไดในระดับสูง ระดับท่ีสอง
คือ นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนโดยพจิารณามูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกดิการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความ
เช่ือม่ัน 95% (หมายความวา การลงทุนภายใน 100 วันจะยอมใหมีการขาดทุนสูงกวามูลคาความ
เส่ียงท่ีกําหนดไวเพยีง 5 วนั) จะเปนนักลงทุนในกลุม Middle Level ซ่ึงเปนกลุมท่ีจะยอมลงทุน 
หากมีความเส่ียงจากการลงทุนอยูในระดบัปานกลาง ไมสูงหรือตํ่าจนเกินไป และ ระดับสุดทายคือ 
นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนโดยพิจารณามูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดับความเช่ือม่ัน
ท่ี 99%  (หมายความวา การลงทุนใน 100 วันจะยอมใหมีการขาดทุนสูงกวามูลคาความเส่ียงท่ี
กําหนดไวเพียง 1 วัน) จะเปนนักลงทุนในกลุม Low Level ซ่ึงเปนกลุมท่ีจะยอมลงทุน หากมีความ
เส่ียงจากการลงทุนอยูในระดบัตํ่ามากหรือไมขาดทุนเลย 
 
  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
  (บริษัทหลักทรัพย เอบีเอ็น แอมโรเอเชีย จํากัด (มหาชน), 2542) ไดจัดทํา Risk 
Management Series ในหัวขอ Value at Risk ในแงมุมของโบรเกอร ไดกลาวถึงการนํา Value at 
Risk (VaR) มาประยุกตใชในกลุมหลักทรัพยการลงทุน ซ่ึงแยกการวัดมูลคาความเส่ียง (VaR) 
ออกเปน 2 กรณี คือ กรณีท่ีกลุมหลักทรัพยมีหลักทรัพยเพียงหลักทรัพยเดียว และ กรณีท่ีกลุม
หลักทรัพยมีหลักทรัพยหลายหลักทรัพย และ แนะนําใหรูจักวามูลคาความเส่ียง (VaR) เปนตัวเลข
วัดความเส่ียงของการขาดทุนท่ีอาจเกิดข้ึนได ภายในภาวะตลาดปกติและภายในชวงระยะเวลาใด
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เวลาหนึ่ง ซ่ึงมูลคาความเส่ียง (VaR) มีขอดีคือ สามารถสรุปความเส่ียงใหกลายเปนตัวเลขเพียงตัว
เดียว ซ่ึงสามารถเปนท่ีเขาใจตรงกันได และมีวิธีการคํานวณมูลคาความเส่ียงมี 3 วิธี คือ วีธีการ
จําลองโดยใชขอมูลในอดีต(Historical Data Simulation) วีธีเดลตา โดยใชการกระจายแบบปกติ
(Delta Normal) และวิธีการจําลองแบบมอนติ คารโล (Monte Carlo Simulation) 
 เสง่ียม จันทรแสงศรี (2540)ทําการศึกษาเร่ืองมูลคาความเส่ียง(VaR) ภายใตระบบ
ลอยตัวรัฐบาลควรตรวจสอบหน้ีตางประเทศอยางใกลชิด เพื่อวิเคราะหมูลคาปจจุบันของการ
สูญเสียสูงสุดจากการจายหนี้ตางประเทศทางตรงคืน และเสนอวิธีการเลือกสกุลเงินท่ีเหมาะสมท่ีสุด
เพื่อออกพันธะบัตรใหมใหมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด แบบจําลอง Analytical และ Monte Carlo 
Simulation ถูกใชเพื่อคํานวณมูลคาปจจุบัน และ ใชวิธี VAR Delta เพื่อแนะนําสกลุเงินท่ีเหมาะสม 
ในการศึกษาพบวากอนป พ.ศ.2537 หนีต้างประเทศเปนหนี้ระยะยาวและอยูภายใต สกุลเงินดอล
ลารสหรัฐ และเยนญ่ีปุนสําหรับหนี้ตางประเทศท่ีมีอายไุถถอนส้ันสวนใหญ กูในตลาดทุนในชวงป 
พ.ศ. 2537 และ 2538 ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนในป พ.ศ. 2540 ทําให
มูลคาปจจุบันของภาระหนี้เพิ่มข้ึน 47.61% และมูลคาความเส่ียงเพิ่มข้ึน 89.85% นอกจากนี้
การศึกษายังพบวาในกรณีของการมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนเงินสกุล Swiss France เปน
ทางเลือกท่ีเหมาะสมท่ีสุดเพื่อท่ีจะลดมูลคาความเส่ียงโดยรวม อยางไรก็ตามในกรณีของการไมมี
เสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนรัฐบาลไมสามารถลดมูลคาความเส่ียง โดยการออกพันธะบัตรใหม
ได เพราะมันจะเพิ่มอยางนอย 15 สตางคของทุกหนึ่งบาทท่ีออก โดยสรุปภายใตระบบอัตรา
แลกเปล่ียนลอยตัว ความเสีย่งของหนี้ตางประเทศมีขนาดใหญข้ึน และแบบจําลอง VaR  มี
ประโยชนอยางมากในการใชวิเคราะหความเส่ียงดังกลาว 
 เสาวณยี ฉัตรไพศาลสุข (2543) ทําการศึกษามูลคาความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุน
หลักทรัพยภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวดัมูลคาความเส่ียงของการขาดทุนสูงสุด
จากการลงทุนหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยท่ีนกัลงทุนเลือกลงทุน ภายใตระดับความเช่ือม่ัน และ 
ระยะเวลาท่ีนกัลงทุนกําหนด และมีการประยุกตใชมูลคาความเส่ียงเปนเคร่ืองมือในการตรวจสอบ
ระดับความเส่ียงของการลงทุนเพื่อท่ีจะมีการปรับน้ําหนักการลงทุนของแตละหลักทรัพยในกลุม
หลักทรัพยการลงทุนใหมีขนาดท่ีเหมาะสม โดยใชมูลคาความเส่ียงคํานวณหาโอกาศความเสียหาย
ท่ีผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงตํ่ากวาผลตอบแทนท่ีคิดการณเปนเกณฑในการพิจารณาปรับน้ําหนัก
การลงทุนหลักทรัพย การศึกษาไดทําการศึกษาโดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 20 
หลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงเวลา 3 มกราคม 2539 ถึง 
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30 ธันวาคม 2542 นอกจากนี้ยังใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร เพื่อสรางทางเลือกในการลงทุน
สําหรับนักลงทุน ผลการศึกษา พบวา นักลงทุนสามารถวัดมูลคาความเส่ียงในการลงทุนใน
หลักทรัพยใหแสดงผลออกมาในรูปตัวเลขท่ีสามารถตีคาเปนตัวเงินและเขาใจไดงาย โดยผลของ
มูลคาความเส่ียงแสดงถึงผลขาดทุนหรือความเสียหายท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการลงทุน ณ ระดับคา
เช่ือม่ัน และ ระยะเวลาทีก่ําหนด  
  คมสันต ปยะมาลยมาศ (2545) ทําการศึกษาเร่ืองมูลคาความเส่ียงโดยการใช
เทคนิค VaR (Value at Risk) ไดแก VaR delta และ Component VaR ในการประมาณมูลคาความ
เส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยและเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวางเทคนิค VaR กับคาเบตา 
(Beta) ซ่ึงจะทําใหทราบถึงมูลคาความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในแตละกลุมอุตสาหกรรมและแตละตลาด
หลักทรัพย โดยแสดงถึงสวนประกอบท่ีเปนตัวทําใหเกิดความเส่ียงหรือการประกันความเส่ียงใน
กลุมหลักทรัพยและมูลคาความเส่ียงรวมของกลุมหลักทรัพย อีกท้ังแสดงใหเห็นถึงความแตกตาง
ระหวางการสรางกลุมหลักทรัพยโดยอาศัยคาท่ีไดจากเทคนิค VaR กับ คาเบตา เพื่อท่ีผูจัดการ
กองทุน หรือนักลงทุนจะสามารถนําไปประยุกตใชเปนเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงอยางมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน โดยแบงวิธีการศึกษาออกเปนสองสวน สวนแรกเปนการศึกษาการใช 
VaRdelta และ Component VaR โดยจําลองกลุมหลักทรัพยซ่ึงประกอบดวยหุน 7 กลุม
อุตสาหกรรมใน 8 ตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชีย เพื่อนาํมาคํานวณคา VaR ของแตละสวนประกอบ
ในกลุมหลักทรัพย (VaRdelta และ Component VaR) และคา VaR ของกลุมหลักทรัพยท้ังหมด 
(portfolio VaR) รวมท้ังคาความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราท่ีเกี่ยวของของแตละประเทศ และ
นําผลที่ไดรับมาจัดทําเปนรายงานสรุป สวนท่ีสองเปนการเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวางเทคนิค 
VaRdelta กับคาเบตาโดยทําการเลือกหุนในกลุมอุตสาหกรรมท่ีเหมาะสมท่ีสุดจากผลการศึกษาท่ี
ไดรับในสวนแรก มาลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีจําลองข้ึนหลายขนาด จากนั้นเปรียบเทียบ อัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยกับความผันผวน ของกลุมหลักทรัพยระหวาง 2 เทคนิค 
 Hull and With (1997) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการหามูลคาความเส่ียง (VaR) เม่ือ
การเปล่ียนแปลงรายวันของปจจัยตางๆ ในตลาดไมเปนไปตามรูปแบบการแจกแจงปกติ โดยได
ทําการศึกษาถึงพฤติกรรมของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีการเปล่ียนแปลงรายวันของ 12 สกุลเงินในชวง
เดือนมกราคม ค.ศ. 1988 ถึง เดือนสิงหาคม ค.ศ. 1997 มีการเก็บขอมูลท้ังส้ิน 2,425 วันทําการซ้ือ 
ขาย ซ่ึงประกอบดวย สกุลเงิน Australian Dollar (AUD), Belgian Franc (BEF), Swiss Franc 
(CHF), German Deutschemark (DEM), Danish Krone (DKK), Spanish Peseta (ESP), French 
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Franc (FRF), British Pound (GBP), Italian Lire (ITL), Japanese Yen (JPY), Dutch Guilder (NGL), 
Swedish Krone (SEK) จากการศึกษาสามารถสรุปไดวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆในตลาด 
เชน อัตราแลกเปล่ียนทําใหเกิดการแจกแจงแบบ positive kurtosis (โมเมนตท่ี 4) ซ่ึงใชวัดความโดง
ของขอมูล โดยผลที่ไดรับคือคาของตัวแปรจะเคล่ือนไหวกวางมากเม่ือโอกาศท่ีจะเกดิการ
เคล่ือนไหวเพิม่ข้ึน ในขณะท่ีคาของตัวแปรจะเคล่ือนไหวนอยมากเม่ือโอกาศท่ีจะเกิดการ
เคล่ือนไหวลดลงเล็กนอย ทําใหการวัดมูลคาความเส่ียง (VaR)  มีความผิดพลาดจึงไดเสนอใหใช
แบบจําลองอ่ืนท่ีมีความเหมาะสมกวา ไดแก GARCH model. Mixed jump-diffusion และ Markov 
switching models เปนตน   
  Crouhy et al. (2000 : xxi อางถึงใน อัญญา ขันธวิทย, 2547: 500) ไดพิจารณา
ข้ันตอนการระบุขนาดของมูลคาความเส่ียง แลวสรุปวา ความเส่ียงจากการใชตัวแบบจําลองท่ี
ผิดพลาดมีหลายระดับ ดังสรุปไวในภาพที่ 2-1 
 
ภาพท่ี 2-1 ความเส่ียงจากการใชตัวแบบจําลองท่ีผิดพลาด  

 
 
 จากแผนภาพจะเหน็ไดวามูลคาความเส่ียงท่ีกําหนดไดมาจากแบบจําลองท่ีผู
วิเคราะหเลือก และ แบบจําลองตองอาศัยคาพารามิเตอรมากําหนดพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของ
ราคาหลักทรัพยภายใตตัวแบบจําลองนั้นๆ และ ตัวแบบจําลองยังมีหลากหลายเพื่อใชวิเคราะห
พฤติกรรมความเส่ียงของหลักทรัพย ซ่ึงตัวแบบจําลองอาจไดรับการพัฒนาภายใตสมมติฐานและ
ทฤษฎีทาวเศรษฐศาสตรและการเงินท่ีตางๆกัน อยางไรก็ตามการใชตัวแบบจําลองท่ีแตกตางกันอาจ



 15 
  

ใหผลลัพธคลายกันหรือตางกันก็ได ในข้ันตอนสุดทาย ถึงแมวามูลคาความเส่ียงท่ีไดมาจะถูกตอง
และแมนยํา ตัวแบบจําลองนัน้ยังไมสามารถนําไปใชงานไดทันที จะตองประยุกตตัวแบบจําลองนั้น
เพิ่มเติมกอนจงึจะสามารถนําไปใชงานไดจริง  


