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บทคัดย่อ 

การศึกษาอิสระน้ีเป็นการเปรียบเทียบมูลค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์(VaR) โดยคาํนวณ 3 วิธี คือ 

วิธีการจาํลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต วิธีความแปรปรวนร่วม และวิธีการจาํลองแบบมอนติคาร์โล ณ ระดบัความเช่ือมัน่

ท่ี 90% 95% และ 99% โดยสัดส่วนการลงทุนสําหรับกรณีศึกษาน้ีใช้สินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงแตกต่างกันในการ

วเิคราะห์จาํนวน 4 สินทรัพย ์คือ ดชันี SET50, ดชันี S&P500, พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี และทองคาํท่ีมีความบริสุทธ์ิ 

96.5 ซ่ึงถูกแบ่งออกเป็นทั้งหมด 5 กรณีศึกษา ดงัน้ี ลงทุน SET50 เป็นสัดส่วน 70% และสินทรัพยอ่ื์นอย่างละ 10% 

ลงทุนในดชันี S&P500 เป็นสัดส่วน 70% และสินทรัพยอ่ื์นอย่างละ 10% ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี 70% 

และสินทรัพย์อ่ืนอย่างละ 10% ลงทุนในทองคาํท่ีมีความบริสุทธ์ 96.5 70% และสินทรัพยอ่ื์นอย่างละ 10% และ

สัดส่วนการลงทุนท่ีไดจ้ากการศึกษาการจดัพอร์ตการลงทุนในสินทรัพยท์างการเงินตามแนวคิดของมาร์โควิช โดย

ขอ้มูลท่ีใชจ้ะเป็นรายวนัตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2548 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ.2558 เป็นจาํนวน 2,608 วนั 

ผลการศึกษาพบวา่ ค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ทั้ง 3 วธีิ ของสดัส่วนการจดัพอร์ตท่ีไดต้ามแนวคิดของมาร์โค

วชิมีค่านอ้ยท่ีสุด เม่ือเทียบกบักรณีศึกษาอ่ืน ๆ ในทุกระดบัความเช่ือมัน่ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้และพบวา่

ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 90% ค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ของวิธีการจาํลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต มีค่ามากกวา่ วิธีความ

แปรปรวนร่วม และวิธีการจาํลองแบบมอนติคาร์โลอยา่งชดัเจนในทุกกรณีศึกษา ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ทั้ง 3 วิธี

ให้ผลลพัธ์ท่ีใกลเ้คียงกันในทุกกรณีศึกษา  และ ท่ีระดับความเช่ือมัน่ 99% วิธีการจาํลองโดยใช้ขอ้มูลในอดีตให้

ผลลพัธ์ น้อยกว่า วิธีความแปรปรวนร่วม และวิธีการจาํลองแบบมอนติคาร์โลอย่างชดัเจนในทุกกรณีศึกษา ซ่ึงไม่

สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้่าค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ของทุกวิธีจะให้ผลลพัธ์ท่ีไปในทิศทางเดียวกนัในทุก

ระดบัความเช่ือมัน่ และความแตกต่างของค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ในกรณีศึกษาทั้งหมดไม่มีความแตกต่างกนัอย่าง

ชดัเจน ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่สดัส่วนพอร์ตท่ีมีความเส่ียงตํ่าจะมีความแตกต่างของค่ามูลค่าความเส่ียง 

(VaR) นอ้ยตามไปดว้ย 
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ABSTRACT 

 This independent study observes the portfolio of financial assets by examining under Markowitz’s model 

which is an investor would choose to maximize his return for a given level of risk. In this study, the “Value at Risk” 

will be tested by three different methods, historical simulation, Variance-Covariance Method, and Monte Carlo 

simulation, at the confident interval of 90%, 95% and 99%. For this case study, the proportion of the investment will 

break down into four different risky assets which are the SET50 index, the S&P500 index, 10-year government bonds, 

and gold purity of 96.5%. 

 The analyst will be divided into 5 case studies: 70% in SET50 and 10% in each of the other assets, 70% 

in S&P500 and 10% in each of the other assets, 70% in 10-year government bonds and 10% in each of the other 

assets, 70% in pure gold of 96.5% and 10% in each of the other assets, and investment under Markowitz’s model. 

The data in these studies will be daily collected from January 2005 to December 2015 for 2,608 days. 

 The results have shown that, by using confident interval at 90%, 95%, 99% in the 3 VaR models with all 

5 different investment scenarios, the investment under Markowitz ’s model displays the lowest  VaR when compare 

to the rest of other investment models. Furthermore, VaR at significance level of 90% under historical simulation has 

shown better result than any other methods across all case studies. At 95% significance level, all three methods 

provide similar results in all case studies while at 99% significance level the historical simulation has shown the 

lower result than other methods. As a result, these case studies do not agree with the assumption that the VaR of all 

methods yields the same result at every significant level. In addition, the difference in VaR for all case studies is not 

significantly different to each other. Therefore, the result is inconsistent with the assumption that the low risk 

portfolios will have a low VaR value.                   

                                                                                                     

1. บทนํา 

 บุคคลทัว่ไปท่ีมีเงินออมยอ่มท่ีจะนาํเงินออมไปหาผลประโยชน์ในรูปแบบตา่ง ๆ เช่น การฝากธนาคาร หรือ

การปล่อยกู ้โดยคาดหวงัจะไดรั้บดอกเบ้ียเป็นผลตอบแทน หรือการนาํเงินออมไปลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ 

เพ่ือหวงัผลกาํไรโดยหวงัว่าผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรั้บจะตอ้งคุม้ค่ากบัความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน อย่างไรก็ตาม

ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนมีความแตกต่างกนั เน่ืองจากความเส่ียงของการลงทุนแต่ละรูปแบบไม่เหมือนกนั 

ดังนั้ นในการพิจารณาช่องทางการลงทุนของแต่ละบุคคลจึงต้องนําความเส่ียงของการลงทุนเข้ามาพิจารณา

ประกอบดว้ย นักลงทุนจึงตอ้งมีการคาดการณ์ถึงความเส่ียงของการลงทุน และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ

ก่อนท่ีจะตดัสินใจลงทุนทางดา้นการเงิน ผูล้งทุนจะจดัสรรเงินลงทุนท่ีมีอยูอ่ยา่งจาํกดัใหไ้ดรั้บอรรถประโยชน์สูงสุด

ภายใตก้ารบริหารความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพ 

 การวดัความเส่ียงจากการลงทุนในอดีตค่อนขา้งเป็นนามธรรมคาํนวณออกมาเป็นตวัเลขหรือระดบัความ

เส่ียงค่อนขา้งยากทาํให้นกัลงทุนยงัไม่เห็นภาพความเส่ียงท่ีชดัเจน จนกระทัง่ปลายทศวรรษท่ี 1980 ต่อเน่ืองถึงตน้

ทศวรรษท่ี 1990 ไดเ้กิดแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวดัความเส่ียงสมยัใหม่ในช่ือ Value-at-Risk  (VaR) ซ่ึงเป็นการนาํ

ศาสตร์ดา้นต่าง ๆ อาทิ คณิตศาสตร์ สถิติ เศรษฐศาสตร์ รวมทั้งวิศวกรรมการเงิน เขา้รวมกนัเพ่ือคาํนวณหามูลค่า
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ความเส่ียงท่ีมีโอกาสเกิดข้ึนภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติ และจาํนวนวนัล่วงหน้าท่ีคาดการณ์ จึงถือไดว้่า ค่า

มูลค่าความเส่ียง (VaR) เป็นเคร่ืองมือวดัความเส่ียงท่ีเป็นมาตรฐานระดบัสากล ในการตรวจสอบระดบัความเส่ียงของ

การลงทุน 

 นอกจากน้ี ค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) สามารถแสดงความเส่ียงของการลงทุนอยู่ในรูปเม็ดเงินของการ

ขาดทุน หรือมูลค่าความเสียหายสูงสุดท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการลงทุนซ่ึงเป็นตวัเลขท่ีเขา้ใจไดง่้าย และมีความแม่นยาํใน

ระดบัท่ีตอ้งการ อีกทั้งยงัสามารถนาํเทคนิคน้ีมาใชใ้นการบริหารกลุ่มหลกัทรัพยใ์หมี้ความเส่ียงอยูใ่นระดบัท่ียอมรับ

ได ้

 ค่า Value at Risk มีวิธีหลกัในการคาํนวณ 3 วิธี ได้แก่ วิธีการจาํลองโดยใช้ขอ้มูลในอดีต (Historical 

Simulation) วิธีความแปรปรวนร่วม (Variance-Covariance Method) และ วิธีการจาํลองแบบมอนติคาร์โล (Monte 

Carlo Simulation) 

 จากขอ้มูลในการวิจยัเดียวกัน แต่ละวิธีในการคาํนวณค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) มีขอ้ดี-ขอ้เสีย ความ

ซบัซอ้นในการคาํนวณ และวิธีในการคาํนวณท่ีต่างกนั จึงใหผ้ลลพัธ์ออกมาท่ีแตกต่างกนั จึงเป็นปัญหาวา่ นกัลงทุน

ควรใชว้ธีิใดท่ีมีประสิทธิภาพมากกวา่ และมีค่าความผิดพลาดนอ้ยกวา่ ในการนาํไปใชใ้นการคาํนวณ จึงส่งผลใหเ้กิด

การวจิยัน้ีข้ึนมา 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิยั 

1. เพ่ือศึกษาการจดั Portfolio จากวธีิ Mean-Variance Method 

2. เพ่ือศึกษาผลการเปรียบเทียบค่ามูลค่าความเส่ียง Value at Risk ของ 3 วิธี ได้แก่ วิธีการจาํลองโดยใช้

ขอ้มูลในอดีต (Historical Simulation) วธีิความแปรปรวนร่วม (Variance-Covariance Method) และวธีิการจาํลองแบบ

มอนติคาร์โล (MonteCarlo Simulation) ภายใตส้ดัส่วนการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนั 

 

3. การดาํเนินการวจิยั 

3.1 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 

 ในการศึกษาอิสระฉบบัน้ีใช้ขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างของผลตอบแทนของดัชนี SET50 ท่ีมีการซ้ือขายใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดัชนีหลกัทรัพย ์S&P500 ราคาทองคาํแท่งท่ีมีความบริสุทธ์ิ 96.5 มีหน่วยเป็น

ดอลลาร์ต่อนํ้ าหนกัท่ีเก็บรวบรวมจากโปรแกรม ASPEN อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ10 ปี ท่ีมีการเก็บ

รวบรวมขอ้มูลจากสมาคมตราสารหน้ีไทย (Thai BMA) โดยใช้ขอ้มูลราคาปิดรายวนั ในช่วงเวลาระหว่างเดือน

มกราคม พ.ศ. 2549 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2558เป็นเวลา 10 ปี รวมไดข้อ้มูลทั้งหมด 2,608 วนั  

3.2 สมมติฐานในการดาํเนินงานวจิยั 

เพ่ือใหท้ฤษฎีท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาน้ีเป็นไปไดใ้นทางปฏิบติั จึงตั้งขอ้สมมติฐานไวด้งัน้ี 

1. ผูล้งทุนไม่มีค่าใชจ่้ายในการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์

2. ผูล้งทุนสามารถซ้ือและขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาปิด 

3. ไม่มีการคิดภาษีจากกาํไรจากการขายหลกัทรัพย ์

4. อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยมี์การแจกแจงแบบปกติ 
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3.3 วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลและการประมวลผลงานวจิยั 

สาํหรับการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้จิยัไดแ้บ่งวธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลและประมวลผลงานวจิยัออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

3.3.1 แบบจาํลองการเลือกกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio selection model) 

ภายใตก้รอบแนวคิด Mean-Variance ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยส์ามารถคาํนวณไดจ้าก 
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  ( )iE R คือ อตัราผลตอบแทนคาดการณ์ของหุน้i โดยท่ี i = 1 ถึง n  

  iw  คือ สดัส่วนของการลงทุนในหุน้แต่ละตวั 

  ( )pE R  คือ อตัราผลตอบแทนคาดการณ์ของกลุ่มหลกัทรัพย ์

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์คาํนวณไดจ้ากสมการ 

  σ σ σ
= =

= +∑ ∑2 2

1 1

2
n n

p i i i j ij

i i

w w w   (3.2) 

 โดยท่ี σ ij คือ ความแปรปรวนร่วม(Covariance) ระหวา่งหุน้iและหุน้j  

  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรัพย ์

จากสมการทั้ งสอง Markowitz นํามาสร้างแบบจําลองกลุ่มหลักทรัพย์โดยมองว่าผู ้ลงทุนจะจัดกลุ่ม

หลกัทรัพยล์งทุนเพ่ือทาํใหต้นเองไดรั้บอตัราผลตอบแทนคาดการณ์สูงสุดภายใตค้วามเส่ียงท่ีกาํหนดไวค้่าหน่ึง  

ความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของหลกัทรัพย ์X และ Y  

  Cov X Y E E E Y= − −( , ) (X (X))(Y ( ))   (3.3) 

 โดยท่ี E(X) คือค่าเฉล่ีย (expected value) ของ X 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Coefficient of Correlation) มาใชพิ้จารณาหาระดบัของความสัมพนัธ์ และทิศ

ทางการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพยคู์่ใดคู่หน่ึงแทน โดยคาํนวณได้จากสมการ

ดงัต่อไปน้ี 

   
ij ij i jρ σ σ σ= / ( )    (3.4) 

 โดยท่ี 
ijρ =  ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i และ

หลกัทรัพย ์j  

  
ijσ  =  ค่าความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i และ

หลกัทรัพย ์j  

  
iσ และ

jσ = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i และ

หลกัทรัพย ์j ตามลาํดบั 

 

 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%84%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%84%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%A2
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การหาสดัส่วนใน Optimal Portfolio 
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จดัรูปใหม่สมการท่ี 1   ( )1 1fZ R R=Σ− −     (3.6) 

ดงันั้น kX  คือ สดัส่วนในการลงทุนท่ีคาํนวณไดจ้ากการ Optimal Portfolio 

3.3.2 แบบจาํลองการหามูลค่าความเส่ียง (VaR) 

 ในการคาํนวณหามูลค่าความเส่ียง (VaR) ของกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนจะคาํนวณจากวิธีการ 3 วิธี คือ วิธีการ

จําลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) วิธีความแปรปรวนร่วม (Variance-Covariance Method) และ

วธีิการจาํลองแบบมอนติคาร์โล (Monte Carlo Simulation) เพ่ือนาํมาเปรียบเทียบกนั โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 

 (1) วิธีการจาํลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Simulation) ใชก้ารจาํลองขอ้มูลในอดีตของหลกัทรัพย์

เพ่ือมาคาํนวณหาค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ซ่ึงสามารถเขา้ใจไดง่้าย โดยมีขอ้สมมติฐานสาํคญัใหพ้ฤติกรรมของราคา

และอตัราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตเป็นพฤติกรรมเดียวกนักบัราคา และอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนแลว้ใน

อดีต และให้ราคาและอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในแต่ละจุดของเวลาจะตอ้งเป็นอิสระจากกนั ซ่ึงมีขั้นตอนในการ

คาํนวณดงัต่อไปน้ี 

 1. นาํขอ้มูลราคาในอดีตมาคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลา ระหวา่งเดือนมกราคม พ.ศ. 2549

ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2558 มาคาํนวณอตัราผลตอบแทนดงัรูปแบบต่อไปน้ี 

   0

0

t
i

S S
R

S

−
=     (3.7) 

 โดยท่ี iR คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

  tS คือ ราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลาท่ี t  

  คือ ราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีกาํลงัพิจารณา 

 2. นาํอตัราผลตอบแทนมาจดัเรียงจากมากไปหานอ้ย 

 3. คาํนวณหา %VaR ของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากตาํแหน่งเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 0.90, 0.95 และ0.99 

 4. ซ่ึงตาํแหน่งดงักล่าวจะเป็น %VaRของหลกัทรัพย ์ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 90%, 95% และ 99% 

 

 (2) วิธีความแปรปรวนร่วม (Variance-Covariance Method) ตั้งอยูบ่นขอ้สมมติฐานท่ีวา่อตัราผลตอบแทนมี

การแจกแจงแบบปกติ (Normal distribution) ซ่ึงถา้อตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบปกติแลว้ความเส่ียงของกลุ่ม

หลกัทรัพยก็์สามารถวดัไดจ้ากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) โดยมีขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 
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 1. คาํนวณหาค่าเฉล่ียผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์(𝜇𝜇𝑝𝑝) และ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (σp) ของอตัรา

ผลตอบแทน 

 2. คาํนวณหา %VaRของกลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุนจากสูตร 

  p c p%VaR Z *µ σ= −    (3.8) 

โดยท่ี  cZ คือค่า Standard Score (1.28, 1.65, และ 2.33) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 90%, 95% และ 99% 

  คือ ค่าเฉล่ีย ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน  

  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 

 

 (3) วิธีการจําลองแบบมอนติคาร์โล (Monte Carlo Simulation) ค ํานวณหาค่า VaR โดยอาศัยเคร่ือง

คอมพิวเตอร์จาํลองอตัราผลตอบแทนข้ึนมาจากขอ้สมมติเก่ียวกบักระบวนการสร้างผลตอบแทน (Return generating 

process) วธีิมอนติคาร์โลสามารถจาํลองรูปแบบของความเส่ียงท่ีซบัซอ้นมาก ๆ ไดซ่ึ้งมีขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 

 1. ให้เคร่ืองคอมพิวเตอร์สร้างอตัราผลตอบแทนแบบสุ่ม (Random) ข้ึนมา 10,000 ตวั โดย ใชค้่า Standard 

 deviation (σ) ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

2. นําอัตราผลตอบแทนจากข้อ 1. มาจัดเรียงตามลําดับจากมากไปหาน้อย (เหมือนกับวิธี Historical 

Simulation) และเลือกตาํแหน่งเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 0.90, 0.95 และ 0.99 ท่ีตอ้งการออกมาเป็นค่า %VaR ของหลกัทรัพย ์

ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 

 

4. ผลการวจิยั 

4.1 ประมวลผลการจดัพอร์ตการลงทุน (Optimal Portfolio) 

 ภายใตก้รอบแนวคิดการจดัพอร์ตการลงทุนจากสินทรัพยท์ั้ง 4 สินทรัพย ์จะไดค้่าพารามิเตอร์ ดงัน้ีค่าเฉล่ีย 

(Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ความแปรปรวน (Variance) และค่าความแปรปรวนร่วม 

(Covariance Matrix) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation) ดงัตาราง 1 –3 

 

                                   ตารางท่ี 1 ค่าเฉล่ีย, ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ ค่าความแปรปรวน 

  SET 50 S&P500 BOND GOLD 

Mean 0.03% 0.03% 0.02% 0.03% 

SD 1.46% 1.29% 1.20% 1.25% 

Variance 0.02% 0.02% 0.01% 0.02% 
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          ตารางท่ี 2 ค่าความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพยท์ั้ง 4 หลกัทรัพย ์

Covariance SET50 S&P500 BOND GOLD 

SET50 0.000213174 0.000044094 -0.000012351 0.000012668 

S&P500 0.000044094 0.000164863 -0.000002079 0.000010613 

BOND -0.000012351 -0.000002079 0.000143849 -0.000007426 

GOLD 0.000012668 0.000010613 -0.000007426 0.000156981 

         

                         ตารางท่ี 3 ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของหลกัทรัพยท์ั้ง 4 หลกัทรัพย ์

  SET50 S&P500 BOND GOLD 

SET50 1 0.23490 -0.07019 0.06873 

S&P500 0.23490 1 -0.01311 0.06543 

BOND -0.07019 -0.01311 1 -0.04891 

GOLD 0.06873 0.06543 -0.04891 1 

             Unit: Day  

 เม่ือนําค่าเหล่านั้ นมาทาํการหาสัดส่วนท่ีเหมาะสมผ่านวิธี Markowitz ซ่ึงกําหนดค่าอตัราผลตอบแทน

ปราศจากความเส่ียง (Risk free rate) จากอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 6 เดือนยอ้นหลงัของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปีรายวนั

มีค่าเท่ากบั 0.01% จะไดผ้ลลพัธ์ ดงัน้ี ลงทุนในดชันี SET50 18.70%, ดชันี S&P500 21.15%, พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 

ปี 17.45% และ ทองคาํท่ีมีความบริสุทธ์ิ 96.5 42.70% 

 

4.2 ประมวลค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ดว้ยวิธีการจาํลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Simulation) วิธี

ความแปรปรวนร่วม (The Variance-Covariance Method) และ วิธีการจําลองแบบมอนติคาร์โล (Monte Carlo 

Simulation) 

ทาํการหาค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ทั้ง 3 วิธีท่ีระดบัความเช่ือมัน่90%, 95% และ99% ของกรณีศึกษาทั้ง 5 

กรณีศึกษา ดงัน้ี  

กรณีศึกษาท่ี 1 สดัส่วนการลงทุนท่ีไดจ้ากการหาสัดส่วนท่ีเหมาะสมภายใตแ้นวคิดของมาร์โควชิ มีสดัส่วนการลงทุน

ดงัน้ี ลงทุนในดชันี SET50 18.70%, ดชันี S&P500 21.15%, พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี 17.45% และ ทองคาํท่ีมีความ

บริสุทธ์ิ 96.5 42.70% 

กรณีศึกษาท่ี 2 ลงทุนในดชันี SET50 เป็นหลกั มีสดัส่วนการลงทุนดงัน้ี ลงทุนในดชันี SET50 70.00%, ดชันี S&P500 

10.00%, พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี 10.00%, และ ทองคาํท่ีมีความบริสุทธ์ิ 96.5 10.00% 

กรณีศึกษาท่ี 3 ลงทุนในดัชนี S&P500 เป็นหลัก มีสัดส่วนการลงทุนดังน้ี ลงทุนในดัชนี SET50 10.00%, ดัชนี 

S&P500 70.00%, พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี 10.00%, และ ทองคาํท่ีมีความบริสุทธ์ิ 96.5 10.00% 

กรณีศึกษาท่ี 4 ในพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี เป็นหลกั มีสัดส่วนการลงทุนดงัน้ี ลงทุนในดชันี SET50 10.00%, ดชันี 

S&P500 10.00%, พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี 70.00%, และ ทองคาํท่ีมีความบริสุทธ์ิ 96.5 10.00% 
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กรณีศึกษาท่ี 5 ลงทุนในทองคาํท่ีมีความบริสุทธ์ิ 96.5 เป็นหลกั มีสัดส่วนการลงทุนดังน้ี ลงทุนในดัชนี SET50 

10.00%, ดชันี S&P500 10.00%, พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี 10.00%, และ ทองคาํท่ีมีความบริสุทธ์ิ 96.5 70.00% 

สามารถสรุปผลลพัธ์ของค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ในทุกรณีศึกษาไดด้งัตาราง 4 – 8 และภาพท่ี 1 – 3 

 
 

                      ตารางท่ี 4 มูลค่าความเส่ียง (VaR) ของกรณีศึกษาท่ี 1 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่90%, 95% และ99% 

  90% 95% 99% 

Historical -0.78% -1.14% -2.12% 

Delta Normal -0.91% -1.18% -1.67% 

Monte Carlo -0.88% -1.13% -1.59% 

 

                      ตารางท่ี 5 มูลค่าความเส่ียง (VaR) ของกรณีศึกษาท่ี 2 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่90%, 95% และ99% 

 

 

 

  90% 95% 99% 

Historical -1.11% -1.60% -2.92% 

Delta Normal -1.35% -1.74% -2.47% 

Monte Carlo -1.33% -1.71% -2.41% 

 

ตารางท่ี 6 มูลค่าความเส่ียง (VaR) ของกรณีศึกษาท่ี 3 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่90%, 95% และ99% 

 

 

 

  90% 95% 99% 

Historical -0.97% -1.43% -3.02% 

Delta Normal -1.21% -1.56% -2.22% 

Monte Carlo -1.19% -1.52% -2.14% 

 

ตารางท่ี 7 มูลค่าความเส่ียง VaRของกรณีศึกษาท่ี 4 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่90%, 95% และ99% 

 

 

 

 

  90% 95% 99% 

Historical -0.79% -1.18% -2.47% 

Delta Normal -1.11% -1.42% -2.01% 

Monte Carlo -1.11% -1.43% -2.01% 
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ตารางท่ี 8 มูลค่าความเส่ียง (VaR) ของกรณีศึกษาท่ี 5 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่90%, 95% และ99% 

 

 

 

 

  90% 95% 99% 

Historical -0.99% -1.48% -2.47% 

Delta Normal -1.15% -1.49% -2.11% 

Monte Carlo -1.16% -1.48% -2.08% 

 

ภาพท่ี 1 ค่ามูลค่าความเส่ียง ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% ในแต่ละกรณีศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 2 ค่ามูลค่าความเส่ียง ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ในแต่ละกรณีศึกษา 
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ภาพท่ี 3 ค่ามูลค่าความเส่ียง ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ในแต่ละกรณีศึกษา 

 

 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

สรุปผล 

จากการหาสัดส่วนท่ีเหมาะสมภายใตแ้นวคิดของมาร์โควิชพบว่า สัดส่วนท่ีเหมาะสมในการลงทุนของ

สินทรัพย ์4 ประเภท คือ ลงทุนในดชันี SET50 18.70%, ดชันี S&P500 21.15%, พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี 17.45% 

และ ทองคาํท่ีมีความบริสุทธ์ิ 96.5 42.70% สอดคลอ้งกบัแนวคิดการกระจายความเส่ียงเพ่ือไดป้ระสิทธิภาพสูงสุด  

จากการศึกษาการเปรียบเทียบค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR)ทั้ง 3 วิธี คือ วิธีการจาํลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต วธีิ

ความแปรปรวนร่วมและวธีิการจาํลองแบบมอนติคาร์โล ศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่งของผลตอบแทนของดชันี SET50 ท่ีมี

การซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีหลกัทรัพย ์S&P500 พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี และทองคาํท่ีมี

ความบริสุทธ์ 96.5และขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ี ใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เก็บขอ้มูลเป็นรายวนั ตั้งแต่ เดือน

มกราคม พ.ศ. 2549ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2558ซ่ึงรวมทั้งหมด 2,608 วนั และสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

ผลการศึกษาจากการประมวลผลค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ของกรณีศึกษาจากการหาสัดส่วนท่ีเหมาะสม

ภายใตแ้นวคิดจากมาร์โควิช มีค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ของทั้ง 3 วิธี ต ํ่าท่ีสุดทุกในระดบัความเช่ือมัน่ท่ีกาํหนด ทั้ง 

90%, 95% และ99% เม่ือเทียบกบักรณีศึกษาอ่ืน ๆ 

เม่ือพิจารณาค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ทั้ง 3 วิธี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ต่าง ๆ เม่ือลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความ

เส่ียงท่ีแตกต่างกนั จะสามารถสรุปผลลพัธ์ไดด้งัน้ี 

ผลลพัธ์ของค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่90% พบวา่ วธีิการจาํลองโดยใชข้อ้มูลในอดีตให้

ผลลพัธ์ท่ีมากกวา่วิธีความแปรปรวนร่วม และวิธีการจาํลองแบบมอนติคาร์โลอยา่งชดัเจน ในทุกกรณีศึกษา ซ่ึงแสดง

วา่ ถา้นาํวธีิจาํลองโดยใชข้อ้มูลในอดีตมาคาํนวณค่ามูลค่าความเส่ียง ควรระมดัระวงัในการนาํไปใช ้ 

ผลลพัธ์ของค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่95% พบวา่ ทั้งวธีิการจาํลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต 

วธีิความแปรปรวนร่วม และวธีิการจาํลองแบบมอนติคาร์โลใหผ้ลลพัธ์ท่ีใกลเ้คียงกนั  

ผลลพัธ์ของค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่99% พบวา่ วธีิการจาํลองโดยใชข้อ้มูลในอดีตให้

ผลลพัธ์ท่ีนอ้ยกวา่วิธีความแปรปรวนร่วม และวิธีการจาํลองแบบมอนติคาร์โลอยา่งชดัเจนในทุกกรณีศึกษา ซ่ึงแสดง

วา่ ถา้นาํความแปรปรวนร่วม และวธีิการจาํลองแบบมอนติคาร์โลมาคาํนวณค่ามูลค่าความเส่ียง ควรระมดัระวงัในการ

นาํไปใช ้



การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๒ ปีการศึกษา ๒๕๖๐ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 1506 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ 

สุดทา้ยเม่ือพิจารณาความแตกต่างของค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) จากค่าท่ีใหผ้ลลพัธ์สูงสุดกบัค่าท่ีใหผ้ลลพัธ์

ตํ่าสุดในแต่ละระดบัความเช่ือมัน่ พบวา่ไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งชดัเจนในทุกกรณีศึกษา 

ดงันั้นจากผลลพัธ์ขา้งตน้ทั้งหมดสามารถสรุปไดว้่า พอร์ตการลงทุนท่ีมีการกระจายความเส่ียงท่ีดีจะมีค่า

มูลค่าความเส่ียง (VaR) ท่ีต ํ่าตามไปดว้ย และในแต่ละระดบัความเช่ือมัน่ วิธีการคิดค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) มีผลท่ี

แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั จึงควรระมดัระวงัในการเลือกวธีิในการคาํนวณค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) 

ข้อเสนอแนะ          

 จากการศึกษาการเปรียบเทียบค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR)ทั้ง 3 วิธี คือ วิธีการจาํลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต วธีิ

ความแปรปรวนร่วมและวิธีการจาํลองแบบมอนติคาร์โล ภายใตก้ารลงทุนท่ีมีความเส่ียงแตกต่างกนัในคร้ังน้ี พบวา่

สามารถนาํไปต่อยอดและพฒันาในรายละเอียดบางประการเพ่ือให้งานวิจยัเกิดผลลพัธ์ท่ีมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 

โดยผูท้าํวจิยัแบ่งประเด็นได ้ดงัน้ี        

 - ผู ้วิจัยใช้สินทรัพย์ในการเปรียบเทียบจาํนวน 4 สินทรัพย์ คือ ดัชนี SET50 ท่ีมีการซ้ือขายในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีหลกัทรัพย ์S&P500 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี และทองคาํท่ีมี

ความบริสุทธ์ิ 96.5 ซ่ึงอาจยงัไม่เกิดการกระจายความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุด ดงันั้นจึงสามารถเพ่ิมผลิตภณัฑอ่ื์น 

ๆ เขา้ไปได ้อาทิเช่น นํ้ ามนั อสงัหาริมทรัพย ์สินคา้เกษตร เป็นตน้     

 - ผูว้จิยัหาค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) โดยใชข้อ้มูลเป็นรายวนัเท่านั้น หากมีการทาํการศึกษาเพ่ิมการพิจารณา

การคาํนวนค่า VaRของช่วงเวลาอ่ืน ๆ เพ่ิมเติมนอกจากรายวนั อาทิเช่น ราย 2 สปัดาห์ ตามกาํหนดของ BIS(Bank for 

International Settlements)หรืออาจทาํเป็นรายเดือนเพ่ือใช้ในการพิจารณาพอร์ตการลงทุนท่ีระยะยาวมากข้ึน เพ่ือ

ยนืยนัผลลพัธ์ถึงความสาํคญัของแต่ละวธีิในการคิดค่ามูลค่าความเส่ียง    

 - ผูว้ิจัยแบ่งกรณีศึกษาออกเป็น 5 กรณีศึกษา โดยอาจสามารถเพ่ิมเติมความถ่ีของกรณีศึกษา เพ่ือให้ได้

ผลลพัธ์ท่ีชดัเจนมากยิง่ข้ึน          

 - ผูว้จิยัควรตรวจสอบค่ามูลค่าความเส่ียงอยา่งสมํ่าเสมอ วา่วธีิท่ีเราใชทุ้กวนัน้ีมีความแม่นยาํเพียงพอ นัน่คือ 

การทาํ Back Testing 

 

เอกสารอ้างองิ 

 Dimitris (1997)ไดแ้บ่งระดบัของความเช่ือมัน่ในการลงทุนออกเป็น 3 ระดบั ประกอบดว้ยระดบัแรกคือผู ้

ลงทุนกลุ่ม High Level ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีกลา้จะลงทุนและสามารถยอมรับความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนไดใ้นระดบัสูง

โดยพิจารณามูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% ระดบัท่ีสอง คือ ผูล้งทุนในกลุ่ม 

Middle Level ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีจะยอมลงทุนหากมีความเส่ียงจากการลงทุนอยูใ่นระดบัปานกลางไม่สูงหรือตํ่าจนเกินไป

โดยพิจารณามูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% และระดบัสุดทา้ย คือ ผูล้งทุนใน

กลุ่ม Low Level ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีจะยอมลงทุนหากมีความเส่ียงจากการลงทุนอยูใ่นระดบัตํ่ามากหรือไม่ขาดทุนเลยโดย

พิจารณามูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุนสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99% 
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Phillip Best (1999) ไดพิ้สูจน์ไวว้่ามูลค่า VaR ของกลุ่มหลกัทรัพยก็์คือความเส่ียงหรือความผนัผวนของ

กลุ่มหลกัทรัพย ์เป็นการรวมการกระจายการเปล่ียนแปลงในราคาของแต่ละหลกัทรัพย ์มาเป็นการกระจายการ

เปล่ียนแปลงของกลุ่มหลกัทรัพยห์น่ึงเดียว 

R. Campbell et. al. (2001) ได้ทําการศึกษา ในการเ ลือกกลุ่มหลักทรัพย์โดยพิจารณาถึงโอกาสท่ี

ผลตอบแทนจะตํ่ากว่าท่ีกาํหนด ผ่านการใช ้Value-at-Risk (VaR) และไดพ้ฒันาแบบจาํลองดุลยภาพตลาด (Market 

equilibrium) เพ่ือใชใ้นการเลือกกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน ซ่ึงใชก้ารแจกแจงแบบพาราเมตริกซ์ (Parametric distribution) 

R. Campbell et. al. (2001) ใชต้วัวดัความเส่ียงซ่ึงถูกกาํหนดให้อยูใ่นรูปของ VaR สุทธิจากผลตอบแทนท่ีปราศจาก

ความเส่ียงของเงินลงทุนเร่ิมแรก โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมจะให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงสุด ณ ระดบัความ

เส่ียงต่าง ๆ 


