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บทคัดย่อ 
หน่ึงในหนา้ท่ีหลกัของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (บลจ.) ตอ้งพึงกระท าก่อนการเสนอขายกองทุนรวม

ประเภทต่างๆแก่ลูกคา้ (ผูล้งทุน) นั้น คือ การทดสอบผลิตภณัฑก์องทุนรวม (product testing) ซ่ึงเป็นหน่ึงในขั้นตอน
ส าคญัท่ีคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดก้ าหนดไวใ้นแนวทางปฏิบติัในการออกและ
เสนอขายกองทุนรวมของบริษทัจดัการ โดยเป็นการประเมินระดบัความเส่ียงของกองทุนรวมท่ีจะเสนอขายแก่นัก
ลงทุนภายใตส้ถานการณ์สมมติ เช่น มีเหตุการณ์วิกฤตท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหรือสภาพคล่องของทรัพยสิ์นใน
กองทุน เป็นตน้  ซ่ึงส านักงานก.ล.ต.ไม่ไดมี้การก าหนดปัจจยัดา้นความเส่ียงท่ีผูป้ระเมินตอ้งน าไปทดสอบอย่าง
ชดัเจน ท าใหผู้ป้ระเมินความเส่ียงแต่ละท่านมีแนวทางในการประเมินปัจจยัความเส่ียงท่ีแตกต่างกนัตามประสบการณ์
ของผูป้ระเมิน ส่งผลให้ไม่สามารถเปรียบเทียบความเส่ียงของกองทุนรวมในบลจ.ได้ แมว้่าจะเป็นกองทุนรวม
ประเภทเดียวกนัท่ีเคยน าเสนอขายไปก่อนหนา้น้ี ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงมีวตัถุประสงค ์คือ สร้างวิธีการทดสอบผลิตภณัฑ์
กองทุนรวมโดยการให้คะแนนปัจจยัความเส่ียง เพื่อให้บลจ.สามารถมีกรอบการประเมินท่ีเป็นมาตรฐานสากลและ
เพื่อให้เป็นบรรทดัฐานในการประเมินความเส่ียงของกองทุนอ่ืนๆภายในบลจ.  โดยงานวิจยัน้ีไดแ้สดงตวัอย่างการ
ประเมินความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน iShares Russell 2000 ETF และกองทุนรวมตราสารหน้ี X-Plus ซ่ึงเป็น
กองทุนรวมท่ี บลจ.อยูใ่นแผนเตรียมน าเสนอขาย โดยใชแ้บบจ าลอง Value-at-Risk ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% (VaR 
95%) เป็นปัจจยัท่ีใชว้ดัความเส่ียงดา้นตลาด  และใชค้่า Expected loss ของเงินลงทุนเป็นปัจจยัท่ีใชว้ดัความเส่ียงดา้น
เครดิต รวมถึงปัจจยัอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม เช่น ค่า Tracking Error, ค่า Sharpe Ratio 
และค่า % Daily Win Rate เพื่อประกอบการประเมินความเส่ียง โดยเม่ือน าแต่ละปัจจยัมาแปลงเป็นคะแนนความเส่ียง
ท่ีก าหนดและรวมคะแนนท่ีไดเ้พื่อประเมินระดบัความเส่ียงแลว้พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนมีระดบัความเส่ียง 
“ปานกลาง” และกองทุนตราสารหน้ีมีระดบัความเส่ียง “ค่อนขา้งต ่า”  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงสถิติของผลการ
ด าเนินงานของกองทุนประเภทเดียวกนัท่ีไดถู้กเสนอขายไปก่อนหนา้ ดงันั้นจึงสรุปผลไดว้่า การประเมินและวิธีการ
ก าหนดปัจจยัความเส่ียงท่ีไดจ้ากการวิจยัน้ีสามารถน าไปเป็นบรรทดัฐานในการประเมินความเส่ียงตามประเภทของ
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กองทุนรวมอ่ืนๆในประเภทเดียวกนัท่ีจะน าเสนอขายในอนาคตไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและมีการประเมินท่ีเป็นกลาง
โดยไม่ข้ึนกบัประสบการณ์ของผูป้ระเมินเพียงอยา่งเดียว 
ค าส าคัญ: การทดสอบผลิตภณัฑก์องทุนรวม, การใหค้ะแนนความเส่ียง, การประเมินระดบัความเส่ียงของกองทุนรวม 
 

ABSTRACT 
 One of the primary responsibilities of asset management companies (AMCs) before offering various mutual 
funds to investors is product testing, as mandated by the Securities and Exchange Commission (SEC). This crucial 
step involves evaluating the risk levels of mutual funds under hypothetical scenarios, such as crises affecting the 
prices or liquidity of the fund’s assets. However, the SEC does not prescribe specific risk factors for testing, leading 
to diverse assessment methodologies based on evaluators' individual experiences. This inconsistency impedes 
effective risk comparison across similar mutual funds within AMCs. The goal of this research is to construct a 
standardized methodology for mutual fund product testing through the systematic scoring of risk factors, providing 
AMCs with a universally recognized framework for risk assessment. The methodology is demonstrated by evaluating 
the risk factors for the equity fund, iShares Russell 2000 ETF and the fixed income fund, X-Plus, both intended for 
future offering. The Value-at-Risk at 95% confidence level (VaR 95%)  is employed to measure market risk, while 
Expected Loss (EL) is utilized to gauge credit risk. Additional performance metrics, including Tracking Error, Sharpe 
Ratio, and % Daily Win Rate, are also incorporated into the evaluation. By converting each factor into a specified 
risk score and aggregating these scores, the study determines that the equity fund possesses a "moderate" risk level, 
whereas the fixed income fund exhibits a "relatively low" risk level. These findings align with the statistical 
performance data of similar previously offered funds. Consequently, the research concludes that the developed risk 
assessment methodology and specified risk factors can effectively serve as a benchmark for evaluating the risks of 
similar mutual fund types in future offerings, ensuring consistent and unbiased assessments irrespective of individual 
evaluators' experiences 
Keywords: Mutual Fund Product Testing, Risk Scoring Method, Mutual Fund Risk Assessment 
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1. บทน า 
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) มีแนวทางให้บริษทัหลกัทรัพย์

จดัการกองทุน (ในท่ีน้ีจะแทนดว้ย “บลจ.”) ท่ีจะน าเสนอผลิตภณัฑป์ระเภทกองทุนรวมประเภทต่างๆนั้น ตอ้งมีการ
ทดสอบความเส่ียงของผลิตภณัฑเ์พื่อให้ผูท่ี้สนใจในการลงทุนในผลิตภณัฑก์ารลงทุนประเภทกองทุนรวมไดท้ราบถึง
ระดบัความเส่ียงของกองทุนนั้น และสามารถตดัสินใจในการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสมตามระดบัความส่ียงท่ียอมรับได ้ 
(Risk Tolerance) โดยเพื่อให้เป็นไปตามแนวทางของก.ล.ต.ในแต่ละ บลจ. จ าเป็นตอ้งมีระเบียบวิธีในการประเมินค่า
ความเส่ียงของผลิตภณัฑ์กองทุนรวมฯ แต่ละประเภทอย่างเป็นสากล อย่างไรก็ตามทางก.ล.ต. ไม่ไดมี้ขอ้ก าหนดท่ี
ชดัเจนถึงขั้นตอนในการประเมินความเส่ียงอยา่งเป็นรูปแบบ ท าใหแ้ต่ละ บลจ. มีรูปแบบของการประเมินผลิตภณัฑท่ี์
แตกต่างกันตามดุลยพินิจของผูป้ระเมิน ดังนั้นเพ่ือให้การประเมินความเส่ียงของผลิตภณัฑ์กองทุนรวมมีความ
สมบูรณ์ จึงจ าเป็นตอ้งมีการสร้างกรอบแนวคิด (Framework) ท่ีช่วยให้ บลจ.สามารถประเมินความเส่ียงท่ีเป็นสากล 
และครบถว้นในทุกความเส่ียงท่ีอาจเกิดกบัผลิตภณัฑก์องทุนรวม ทางผูศึ้กษาวิจยัจึงมีความมุ่งหวงัท่ีจะน าเสนอวิธีการ
ประเมินความเส่ียงโดยอาศยัการก าหนดปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความเส่ียงของกองทุนรวมในดา้นต่างๆ และสามารถ
น าปัจจยัเหล่านั้นแปลงเป็นคะแนนความเส่ียง และสรุปเป็นระดบัความเส่ียงโดยเร่ิมจาก ความเส่ียงระดบัต ่า, ความ
เส่ียงระดบัค่อนขา้งต ่า, ความเส่ียงระดบัปานกลาง, ความเส่ียงระดบัค่อนขา้งสูง จนถึงความเส่ียงระดบัสูงได ้โดย
ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากคะแนนความเส่ียงรวมของกองทุนรวมนั้น สามารถใชเ้ป็นแบบแผนและบรรทดัฐานในการทดสอบ
ผลิตภณัฑ์กองทุนรวมอ่ืนๆท่ีมีลกัษณะกลยทุธ์การลงทุนท่ีคล้ายคลึงกนัได ้ซ่ึงวิธีการประเมินน้ีสามารถช่วยให้ผูท่ี้มี
หน้าท่ีประเมินความเส่ียงของบลจ.สามารถทดสอบผลิตภณัฑ์การลงทุนแต่ละกองทุนรวมไดอ้ย่างมีแบบแผน และ
สามารถเปรียบเทียบความเส่ียงของแต่ละกองทุนไดบ้นบรรทดัฐานเดียวกนั 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

1. เพ่ือสร้างกรอบแนวทางในการประเมินความเส่ียงของผลิตภณัฑก์องทุนรวมท่ีตอ้งการน าเสนอขายอยา่งมี
ประสิทธิภาพดว้ยวิธีการให้คะแนนความเส่ียง (Risk Scoring) และสรุปผลเป็นระดบัความเส่ียงได ้

2. เพ่ือสร้างแนวทางการประเมินความเส่ียงท่ีเป็นบรรทดัฐานในการเปรียบเทียบความเส่ียงกองทุนรวมตรา-
สารทุนและตราสารหน้ีอ่ืนๆในอนาคต  
 
3. ทฤษฎีและงานวจิัยที่เกีย่วข้องในการให้คะแนนความเส่ียงผลิตภัณฑ์กองทุนรวม 
 วิธีการสร้างกรอบในการประเมินความเส่ียงของผลิตภณัฑก์องทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมตราสาร
หน้ีดว้ยวิธีการให้คะแนนความเส่ียงท่ีน าเสนอในงานวิจยัน้ี เป็นการรวบรวมวิธีการประเมินความเส่ียงของกองทุน
รวมผา่นปัจจยัดา้นผลประกอบการและปัจจยัดา้นความเส่ียงท่ีมีการใชอ้ยูอ่ยา่งแพร่หลายในอุตสาหกรรม โดยมีการจดั
ระเบียบและรวบรวมตัวช้ีวดัเหล่าน้ีเพ่ือจัดท าเป็นกรอบการให้คะแนนความเส่ียงตามหลักของตารางคะแนน 
(Scorecard) เพ่ือใหก้ารประเมินความเส่ียงท่ีน าเสนอมีความครบถว้นในทุกแง่มุม และสามารถใชเ้ป็นแบบแผนในการ
ประเมินความเส่ียงของกองทุนรวมอ่ืนๆต่อไปในอนาคตได้ โดยปัจจัยท่ีน ามาประเมินคะแนนความเส่ียงนั้ น
ประกอบดว้ยแนวคิดดงัน้ี  
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ปัจจยัท่ีน ามาใหค้ะแนนความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน ประกอบดว้ย  
1. ผลตอบแทนเฉลีย่รายปี  - ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนรายวนัของกองทุนรวม (ในช่วงเวลาขอ้มูล 5 ปี) คูณดว้ยจ านวน

วนัซ้ือขายปกติในหน่ึงปีส าหรับตลาดหุน้ (252 วนั) ซ่ึงเป็นปัจจยัพ้ืนฐานในการประเมินผลตอบแทนของกองทุน 

2. Max Drawdown – เป็นการวดัปัจจยัดา้นความเส่ียงจากการลงทุนท่ีใชอ้ย่างแพร่หลาย โดยใชค้่าต ่าสุดของมูลค่า
กองทุนเทียบกบัมูลค่าท่ีสูงท่ีสุดของกองทุนในช่วงเวลาท่ีสนใจ ตวัอย่างงานวิจยัของ Chekhlov et al. (2005) ได้
น าเสนอวิธีการใช ้Max Drawdown ร่วมกบัตวัช้ีวดัความเส่ียงอ่ืน ๆ เพ่ือการจดัการความเส่ียงท่ีดีข้ึนในกองทุนตรา
สารทุนท่ีเลือกลงทุน (Chekhlov, 2005) 

3. Daily Win Rate (%) – เป็นการพิจารณาปัจจยัดา้นผลตอบแทน โดยคิดจากเปอร์เซ็นต์ของการซ้ือขายท่ีประสบ
ความส าเร็จหรือท าก าไรได ้เทียบกบัจ านวนการซ้ือขายทั้งหมดในช่วงเวลาหน่ึง ๆ โดยทัว่ไปปัจจยัน้ีมกัใชว้ดัผล
การลงทุนในกลุ่มผูล้งทุนแบบระยะสั้น (Day Trader) ตวัอย่างงานวิจยัของ Chio et al. (2022) ไดใ้ชปั้จจยั Daily 
Win Rate เป็นตวัวดัผลตอบแทนการลงทุนในหุ้นสหรัฐอเมริกาดว้ยการใชก้ราฟราคาและเส้นกราฟ MAC-D เป็น
การก าหนดสญัญาณการซ้ือ-ขายในช่วงระยะเวลาต่างๆท่ีสนใจ (Chio, 2022) 

4. Sharpe Ratio – งานวิจยั "Mutual Fund Performance" (Sharpe, 1966) ไดน้ าเสนอการวดัผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมโดยใชเ้คร่ืองมือเรียกว่า อตัราส่วนชาร์ป ซ่ึงเป็นการเปล่ียนแปลงจากวิธีการเดิมท่ีมุ่งเนน้เพียงแค่การ
วดัผลปัจจัยด้านผลตอบแทนเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวดัผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอหักออกด้วย
ผลตอบแทนของการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง เช่นพนัธบตัรรัฐบาล เทียบกบัความเส่ียงของพอร์ตโฟลิ
โอ (ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน) 

5. Tracking Error – ปัจจัยท่ีใช้วดัความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนของกองทุนท่ีเป็นลักษณะ Passive และ
ผลตอบแทนของดชันีอา้งอิง (benchmark) ท่ีกองทุนนั้นตั้งเป้าหมายจะติดตาม อย่างไรก็ตามงานวิจยัของ Jorion
พบว่า Tracking error ยงัสามารถน ามาใช้เป็น Constraint ในการท า Portfolio Optimization เพื่อหารูปแบบการ
ลงทุนในแบบ Active ไดเ้ช่นกนั (Jorion, 2006) 
 

ปัจจยัท่ีน ามาใหค้ะแนนความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารหน้ี ประกอบดว้ย  
1. การวดัความเส่ียงด้านตลาดด้วย VaR 95% - อา้งอิงจากพฤติกรรมของอตัราดอกเบ้ียท่ีมีผลต่อราคาของพนัธบตัร

ในงานวิจยัน้ีไดใ้ชแ้บบจ าลองของ Vasicek (Vasicek, 1977) ตามหลกัการของสมการเชิงอนุพนัธ์สโตแคสติก 
SDE (Stochastic Differential Equation)  

𝑑𝑟𝑡 = 𝑎(𝑏 − 𝑟𝑡) 𝑑𝑡 + 𝜎 𝑑𝑊𝑡                                        (3.1) 
โดย 𝑟𝑡   คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีข้ึนอยูก่บัเวลา 𝑡, 𝑎 คือ อตัราความเร็วท่ี 𝑟𝑡   กลบัสู่ค่าเฉล่ียระยะยาว b,   b  คือ ค่าเฉล่ียระยะ
ยาวของอตัราดอกเบ้ีย, σ   คือ ความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ีย และ 𝑑𝑊𝑡    คือ กระบวนการ Wiener เป็นตวัแทนของ
ส่วนของตวัแปรสุ่ม 
 เม่ือค านวณอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนไปไดต้ามสมการขา้งตน้ ใชค้วามสัมพนัธ์ของราคาตราสารหน้ีและ
อตัราดอกเบ้ีย ตามสมการ 𝛥𝑃 ≈ −𝐷𝑚𝑜𝑑 × 𝑃 × 𝛥𝑌 เม่ือ 𝐷𝑚𝑜𝑑 คือ Modified Duration และ 𝛥𝑌  คือ อตัรา 
ดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงไป เพื่อค านวณราคาของพนัธบตัรท่ีเปล่ียนแปลงไป เม่ือท าแบบจ าลองดว้ยจ านวนคร้ังท่ีมาก
พอดว้ยวิธี Monte-Carlo Simulation ผลลพัธ์ท่ีไดใ้นหลายๆคร้ังของการทดลองสามารถน าไปค านวณค่า VaR 95% 
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ของราคาตราสารหน้ีในกองทุนท่ีเปล่ียนไปได ้โดยแนวคิดน้ีไดอ้า้งอิงจากงานวิทยานิพนธ์ท่ีศึกษาแบบจ าลองการ
เคล่ือนไหวของดอกเบ้ียประเภทต่างๆท่ีมีผลต่อความเส่ียงดา้นเครดิตของคู่สญัญา (Ooms, 2015) 
2. การวัดความเส่ียงด้านเครดิตด้วย Bloomberg DRSK - แบบจ าลองความเส่ียงดา้นเครดิตดว้ย Bloomberg DRSK 
(Bondioli, 2021) ท่ีพฒันาโดย Bloomberg สามารถใชเ้พ่ือประเมินความเส่ียงท่ีบริษทัจะผิดนดัช าระหน้ีในช่วงเวลาท่ี
ก าหนด ตามสมการท่ี 3.2 ซ่ึงเป็นการประยุกต์จากแบบจ าลองโครงสร้างแบบผสมของ Merton-Black-Cox (Merton, 
1974) ผลลพัธ์ท่ีไดจ้าก Bloomberg DRSK คือ ระยะทางต่อการผดินดัช าระหน้ี (DD) ดงัรูปท่ี 1  

รูปที่ 1 หลกัการในการค านวณ ระยะทางต่อการผิดนดัช าระหน้ี (DD) (FRM level II, 2013) 
สมการแสดงความสมัพนัธ์เป็นดงัน้ี  :  𝐶(𝐴; 𝑡; 𝐾) = 𝐴Φ(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟𝑡Φ(𝑑2)                                           (3.2) 

โดย    𝑑1 =
(𝑟+

𝜎2

2
)𝑡+𝑙𝑜𝑔(

𝐴

𝐾
)

𝜎√𝑡
 

 และ     𝐷𝐷 =  𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑡 

โดย C  คือ ราคา option ท่ีข้ึนกบั ส่วนของผูถื้อหุ้น, A  คือ มูลค่าสินทรัพย,์ t  คือ เวลาจนถึงวนัหมดอายขุองตราสาร

หน้ี, K  คือ มูลค่าหน้ี, r  คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีไม่มีความเส่ียง และ  Φ คือ ฟังกช์นัการแจกแจงสะสม (CDF) ของการ
แจกแจงปกติมาตรฐาน 

ในการก าหนดความเส่ียงท่ีจะเกิดความสูญเสีย (Expected Loss- EL) จากการลงทุนในกองทุนตราสารหน้ีซ่ึงเป็นตวั
บ่งช้ีระดบัความเส่ียงดา้นเครดิตของกองทุนรวมตราสารหน้ีสามารถค านวณไดจ้าก  
                     

𝐸𝐿 = 𝑃𝐷 × 𝐿𝐺𝐷 × 𝐸𝐴𝐷                                                             (3.3) 

โดย 𝑃𝐷 = 1 − 𝛷 (
−𝐷𝐷

√1−𝜌2
) และ LGD คือ ค่าความสูญเสียของการผดินดัช าระหน้ี (%) และ EAD คือ จ านวนเงิน

เปิดเผยต่อความเส่ียง (เงินลงทุน) 
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4. การด าเนินการวจิัย 
 การประเมินความเส่ียงกองทุนรวมตราสารทุนกองทุนรวมในงานวิจยัน้ี ไดค้ดัเลือกกองทุนท่ีน ามาศึกษาจาก
กองทุนรวมท่ีทางบลจ.มีแผนท่ีจะน าเสนอขายในปี 2024 น้ี ประกอบดว้ย กองทุน iShares Russell 2000 ETF โดยมีกล
ยทุธ์การลงทุนในลกัษณะ passive fund ตามดชันี Russell 2000 ท่ีลงทุนในหุ้นท่ีเติบโตสูงของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ซ่ึงบลจ.ตอ้งการน าเสนอกองทุนน้ีเป็นทางเลือกเพื่อกระจายความเส่ียงแก่นกัลงทุนเม่ือสถานการณ์ตลาดหุ้นไทยเร่ิม
อยู่ในช่วงขาลง โดยทาง บลจ.ไดก้ าหนดดชันีเทียบวดัคะแนนของกองทุนรวมน้ีกบัดชันี S&P SmallCap 600 และ 
FTSE Russell 2000 (ส าหรับ Tracking Error) ซ่ึงมีกลยทุธ์การลงทุนท่ีคลา้ยคลึงกนั ในขณะเดียวกนันั้น ทางบลจ.ได้
จดัตั้งกองทุนรวมตราสารหน้ี X-Plus ข้ึนเพ่ือให้นกัลงทุนสามารถน าเงินท่ีไดจ้ากการ Redemption กองทุนก่อนหน้า 
หรืออยูใ่นจงัหวะรอท่ีจะลงทุนในกองทุนรวมแห่งใหม่ สามารถพกัเงินไวใ้นกองทุนน้ีและรับผลตอบแทนท่ีมากกว่า
เงินฝากประจ า อีกทั้งยงัมีความเส่ียงต ่ากว่าการลงทุนในกองทุนแบบอ่ืนๆ โดยกองทุนรวมตราสารหน้ี X-Plus น้ีมี
สดัส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีรัฐบาล และตราสารหน้ีเอกชน ตามตารางท่ี 1 ดงัน้ี  
 
ตารางที่ 1 แสดงขอ้มูลและรายละเอียดตราสารหน้ีในกองทุนรวม X-Plus (ตราสารหน้ีรัฐบาลถือว่าไม่มีความเส่ียง
ดา้นเครดิต) 

ตราสารหน้ี Issuer Issuer 
Rating 

TTM 
(Years) 

Current Yield 
(%) 

สดัส่วนลงทุน 
(%) 

ตราสารหน้ีรฐับาล 2.290 30.00% 

LB24DB Ministry of 
Finance 

- 0.72 2.2700 10.00% 

LB24DA Ministry of 
Finance 

- 0.72 2.2800 10.00% 

TB24925A Ministry of 
Finance 

- 0.49 2.3200 10.00% 

ตราสารหน้ีเอกชน  3.179 66.67% 

AMATA24OA AMATA A- 0.52 2.8100 10.00% 
EA248A EA A- 0.38 3.0500 10.00% 
MINT255A MINT A 1.14 2.8500 10.00% 
WHA253A WHA A- 1.01 2.7800 6.67% 
ROJNA254A Rojna BBB+ 1.08 5.3500 10.00% 
SIRI24822A  SIRI BBB+ 0.39 3.1100 10.00% 
SIRI24OA SIRI BBB+ 0.55 3.7300 10.00% 
เงินสด 

 
3.33% 

  
 ในการท าการประเมินความเส่ียงแต่ละปัจจัยนั้น ผูป้ระเมินใช้ข้อมูลของกองทุนรวมและข้อมูลดัชนี
เปรียบเทียบ ดงัน้ี  

1. กลุ่มประชากรท่ีใชใ้นการประเมินกองทุนรวมตราสารทุน iShares Russell 2000 ETF ประกอบดว้ย  
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• ข้อมูลราคา NAV ต่อหน่วย (รายวนั) ของกองทุนรวม iShares Russell 2000 ETF ยอ้นหลงัจาก 
website : https://www.ishares.com/us/products ตั้งแต่ เดือนมกราคมปี 2019 ถึง เดือนมีนาคม ปี 
2024 

• ข้อมูลราคา NAV ต่อหน่วย (รายวนั) ของดัชนี S&P SmallCap 600 และ FTSE Russell 2000
ยอ้นหลงั ตั้งแต่ เดือนมกราคมปี 2019 ถึง เดือนมีนาคม ปี 2024 ใชเ้ป็นดชันีช้ีวดั 

 2. กลุ่มประชากรท่ีใชใ้นการประเมินกองทุนรวมตราสารหน้ี X-Plus ประกอบดว้ย  
• ขอ้มูล 1-year Probability of Default ของ Issuers ท่ีกองทุนรวมน้ีมีความมุ่งหวงัเพ่ือลงทุน จาก 

Bloomberg Terminal ผา่น DRSK Function  
• ขอ้มูลตราสารหน้ีจากเวบ็ไซต์ ThaiBMA ณ วนัท่ี 30 เม.ย. 2567 โดยประกอบดว้ยขอ้มูล Yield, 

Modified Duration และ Time to Maturity (TTM) ของตราสารหน้ีท่ีกองทุนรวมเลือกลงทุน  
• ขอ้มูล 1-Year VaR ของดชันี Thai Corp Bond BBB+ up Index จากฐานขอ้มูลของ บลจ. 
• ข้อมูล Overnight BIBOR Rate ตั้ งแต่เดือน มกราคมปี 2019 ถึง เดือนมีนาคม ปี 2024 จาก

ฐานขอ้มูล ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 เม่ือน าขอ้มูลแต่ละส่วนมาค านวณตามประเภทของปัจจยัท่ีมีผลต่อคะแนนท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้แลว้ ขั้นตอน
ต่อไปคือการแปลงค่าเชิงปริมาณของแต่ละปัจจยัเป็นคะแนนความเส่ียง ซ่ึงในงานวิจยัน้ีใชเ้กณฑก์ารใหร้ะดบัคะแนน
ตั้งแต่ 1 คะแนน (เส่ียงสูง) ถึง 5 คะแนน (เส่ียงต ่า) โดยอา้งอิงค่าในแต่ละช่วงคะแนนจากการเก็บสถิติของกองทุน
ประเภทต่างๆท่ี บลจ. ไดมี้การน าเสนอขายในอดีต ผลลพัธ์ของตารางคะแนนแสดงในตารางท่ี 2 ดงัน้ี 
 
ตารางที่ 2  เกณฑก์ารใหค้ะแนนความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน 
หมวดการให้
คะแนน 

เกณฑ์การให้
คะแนน 

1 คะแนน 2 คะแนน 3 คะแนน 4 คะแนน 5 คะแนน 

ผลตอบแทน
เฉลีย่รายปี   

ผลตอบแทนเฉล่ีย
ของกองทุนรวม
เทียบกบัดชันีช้ีวดั 

นอ้ยกว่า 
ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ 

2% ข้ึนไป 

นอ้ยกว่า 
ดชันีช้ีวดั
ในช่วง 
1-2% 

นอ้ยกว่า 
ดชันีช้ีวดั
ในช่วง 
0-1% 

มากกวา่ 
ดชันีช้ีวดั
ในช่วง 
1-2 % 

มากกวา่ 
ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ 

2% ข้ึนไป 
อตัราการ
ขาดทุนสะสม
สูงสุด 
(Max 
Drawdown) 

อตัราการขาดทุน
สะสมสูงสุดของ
กองทุนรวมเทียบ
กบัดชันีช้ีวดั 

มากกวา่ 
ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ 4%  
ข้ึนไป 

มากกวา่ 
ดชันีช้ีวดั
ในช่วง 
2 -4% 

มากกวา่ 
ดชันีช้ีวดั
ในช่วง 
0- 2% 

นอ้ยกว่า 
ดชันีช้ีวดั
ในช่วง 
2 - 4% 

นอ้ยกว่า 
ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ 4% 
ข้ึนไป 
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หมวดการให้
คะแนน 

เกณฑ์การให้
คะแนน 

1 คะแนน 2 คะแนน 3 คะแนน 4 คะแนน 5 คะแนน 

VaR 95% จาก
แบบจ าลอง
เทียบค่าในอดีต
ของดัชนี 

ผลของการจ าลอง 
VaR ของกองทุน
รวมเทียบกบัค่า 

VaR ในอดีต ของ
ดชันีช้ีวดั 

มากกวา่ 
ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ 2% 
ข้ึนไป 

มากกวา่ 
ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ 
1- 2% 

มากกวา่ 
ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ 
0- 1% 

นอ้ยกว่า 
ดชันีช้ีวดั
ในช่วง 
1 - 2% 

นอ้ยกว่า 
ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ 

2% ข้ึนไป 

ค่า Sharpe 
Ratio 

ค่า Sharpe Ratio 
ของกองทุนรวม
เทียบกบัดชันีช้ีวดั 

นอ้ยกว่า 
ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ 20 

bps ข้ึนไป 

นอ้ยกว่า 
ดชันีช้ีวดั
ในช่วง 10-

20 bps 

นอ้ยกว่า 
ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ -10 - 
+10 bps 

มากกวา่ 
ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ 

10-20 bps 

มากกวา่ 
ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ 20 

bps ข้ึนไป 
อตัรา %Win 
Rate (Daily) 

อตัรา % Win rate 
ของกองทุนรวม
เทียบดชันีช้ีวดั 

นอ้ยกว่า 
20% 

ในช่วง 
20-40% 

ในช่วง 
40-60% 

ในช่วง 
60-80% 

ในช่วง 
80-100% 

ค่า Tracking 
Error (TE) 

ค่า TE เทียบกบัค่า
ดชันี FTSE Russell 
2000 (เชิง Passive) 

มากกวา่
10% 
ข้ึนไป 

ในช่วง 
8-9% 

ในช่วง 
7-8% 

ในช่วง 
5-6% 

ในช่วง 
0-4% 

 
เม่ือไดค้ะแนนจากแต่ละปัจจยัแลว้ ท าการรวมคะแนนความเส่ียงท่ีไดแ้ละแปลงเป็นค่าความเส่ียงรวมของ

กองทุนไดต้ามตารางท่ี 3 ดงัน้ี  
 
ตารางที่ 3 การแปลผลคะแนนความเส่ียงเป็นระดบัความเส่ียง 

ระดับความเส่ียง ช่วงคะแนนความเส่ียง 
ต ่า 26-30 

ค่อนขา้งต ่า 21-25 
ปานกลาง 16-20 
ค่อนขา้งสูง 11-15 

สูง 5-10 
 

ผลลพัธ์ของตารางคะแนนความเส่ียงท่ีไดจ้ากการเก็บค่าสถิติของกองทุนรวมประเภทตราสารหน้ีในอดีต 
เพ่ือน าค่ามาใชป้ระเมินกองทุนรวมตราสารหน้ี X-Plus มีหลกัเกณฑต์ามตารางท่ี 4 ดงัน้ี  
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ตารางที่ 4 เกณฑก์ารใหค้ะแนนความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารหน้ี 
หมวดการให้คะแนน เกณฑ์ระดับความเส่ียง ต ่า กลาง สูง 

ความเส่ียงดา้นตลาด VaR 95% ของกองทุนรวม 
เ ทียบกับดัช นี  Thai Corp 
Bond BBB+ up Index 

ภายใน -25 bps 
เทียบกบัตวัช้ีวดั 

ภายใน -25 ถึง -
50  bps เทียบกับ
ตวัช้ีวดั 

แ ต ก ต่ า ง
มากกว่า  50 
bps 

ความเส่ียงดา้นเครดิต EL ของกองทุนตราสารหน้ี 
เทียบกับ EL จากค่ากลาง
ของ  Issuer Credit Rating
จาก ThaiBMA 

ต ่ากว่าเกิน 20% 
เม่ือเทียบกับค่า
กลาง 

ต ่ ากว่า  20% ถึง 
ค่ า เ ท่ า กั บ  EL 
ของค่ากลาง 

สู ง ก ว่ า  EL 
ของค่ากลาง 

 
เน่ืองจากเป็นกองทุนรวมท่ีจดัตั้งข้ึนใหม่และยงัไม่มีขอ้มูลของราคา NAV ต่อหน่วย จึงใชห้ลกัการของการ

ท าแบบจ าลองเพ่ือวดัผลระดบัความเส่ียงแทนการใชผ้ลประกอบการท่ีค านวณจากการเคล่ือนไหวของราคาของหน่วย
ลงทุน  

 
4. ผลการวิจัยและการอภิปรายผล 

1. การใหค้ะแนนความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน iShares Russell 2000 ETF ไดผ้ลลพัธ์และระดบั
ความเส่ียง ตามตารางท่ี 5 ดงัน้ี 

ตารางที่ 5 คะแนนค่าความเส่ียงของกองทุน iShares Russell 2000 ETF (คะแนนเตม็ 30 คะแนน) 
หมวดการให้คะแนน ค่าเชิงปริมาณที่ได้ ช่วงคะแนนที่ได้ คะแนน 

ผลตอบแทนเฉลี่ย 
รายปี   

ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีอยูท่ี่ 8.6% 
ในขณะท่ีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของ

ตวัช้ีวดั อยูท่ี่ 8.4% 

นอ้ยกว่า ดชันีช้ีวดั
ในช่วง 
0-1% 

3 

อตัราการขาดทุน
สะสมสูงสุด 

-15.9% ในขณะท่ีอตัราการขาดทุน
สะสมสูงสุดของดชันี S&P Smallcap 

600 อยูท่ี่ -14.3% 

มากกวา่ ดชันีช้ีวดั
ในช่วง 
0- 2% 

3 

VaR 95% จาก
แบบจ าลองเทียบค่าใน
อดีตของดัชนี 

VaR ท่ี 95% อยูท่ี่ -2.7% (โดยมี 
Volatility อยูท่ี่ 27.8%) เทียบกบัค่า 

VaR ท่ี 95% ของ S&P Smallcap 600 
ท่ีน ามาเป็นดชันีซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ -2.3% 

มากกวา่ ดชันีช้ีวดั
ในช่วง 
0- 1% 

3 

ค่า Sharpe Ratio 
Sharpe Ratio ระหวา่งกองทุน 

iShares Russell 2000 ETF และ ดชันี
ช้ีวดั คือ 0.13 และ 0.11 

นอ้ยกว่า ดชันีช้ีวดั
ตั้งแต่ -10 ถึง 10 bps 

3 
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อตัรา %Win Rate 
(Daily) 

Shares Russell 2000 ETF มีอตัรา % 
Win rate อยูท่ี่ 54% 

ในช่วง 
40-60% 

3 

ค่า Tracking Error 
(TE) 

ค่า TE ของกองทุนรวมน้ีอยูท่ี่ 6% แม้
พิจารณาสภาวการณ์วิกฤต เช่น 
ในช่วงหลงัการเกิด COVID19  

ในช่วง 
5-6% 

4 

รวม  19 

 
การทดสอบผลิตภณัฑก์องทุน iShares Russell 2000 ETF ไดค้ะแนนรวมทั้งหมด 19 คะแนน จากคะแนนท่ี

เป็นไปได ้30 คะแนน  แปลงคะแนนเป็นระดบัความเส่ียงระดบั “ปานกลาง” เม่ือเทียบผลประกอบการท่ีผ่านมา 
รวมถึงเม่ือเทียบกบัดชันีช้ีวดั ถือวา่มีผลงานท่ีไม่ไดต่้างกบัดชันีช้ีวดัอยา่งมีนยัยะ 

 
2. การให้คะแนนความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารหน้ี X-Plus ไดผ้ลลพัธ์และระดบัความเส่ียงเป็นดงั

ตารางท่ี 6 
 
ตารางที่ 6 ตารางคะแนนแสดงค่าความเส่ียงของกองทุนตราสารหน้ี X-Plus 

หมวดการให้คะแนน ค่าเชิงปริมาณที่ได้ ช่วงคะแนนที่ได้ ระดับความเส่ียง 

ความเส่ียงด้านตลาด 

VaR ของกองทุนตราสารหน้ี 
X-Plus ท่ีประเมินอยูท่ี่ -1.72% 
ซ่ึงเม่ือเทียบกบัค่า VaR ของ
ดชันีท่ีใช ้คือ Thai Corp Bond 
BBB+ up Index ซ่ึงมีค่า VaR 

อยูท่ี่ -1.25% 

ภายใน -25 ถึง -50 
bps เทียบกบั
ตวัช้ีวดั 

กลาง 

ความเส่ียงด้านเครดิต 

ค่า EL รวมท่ีค านวณจาก 
Bloomberg DRSK  พบวา่มีค่า
นอ้ยกว่าค่ากลางดา้นความเส่ียง
ท่ีใชเ้ทียบค่า PD และ ค่า EL 

ตาม Issuer rating ของ
ฐานขอ้มูล ThaiBMA อยู ่44% 

ต ่ากวา่เกิน 20% 
เม่ือเทียบกบัค่า

กลาง 
ต ่า 

ภาพรวมความเส่ียง ค่อนข้างต ่า 
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การทดสอบผลิตภณัฑโ์ดยการให้คะแนนความเส่ียงตามเกณฑท่ี์ก าหนดสามารถสรุปไดว้่ากองทุนตราสาร
หน้ี X-Plus มีระดบัความเส่ียงรวมอยู่ในเกณฑ์ “ค่อนขา้งต ่า” หมายถึง กองทุนรวมมีแนวโน้มความเส่ียงท่ีต ่ากว่า
กองทุนรวมตราสารหน้ีอ่ืนๆท่ีเสนอขายในตลาด  

 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

ผลท่ีได้จากงานวิจัยน้ีเป็นการเสนอวิธีในการสร้างกรอบในการประเมินความเส่ียงก่อนการน าเสนอ
ผลิตภณัฑ์กองทุนรวมเพื่อให้การท างานประเมินภายใน บลจ. เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ การสร้างกรอบในการ
ประเมินน้ีท าให้ผูป้ระเมินมีตวัช้ีวดัท่ีครบถว้นทุกดา้นในการประเมินความเส่ียงของผลิตภณัฑ์การลงทุน ทั้งดา้น
ผลตอบแทน (Reward), ดา้นความเส่ียง (Risk) และดา้น Risk-Reward อีกทั้งยงัสามารถใชค้ะแนนความเส่ียงท่ีไดไ้ป
เปรียบเทียบผลิตภณัฑก์ารลงทุนลกัษณะใกลเ้คียงกนัท่ีจะน าเสนอขายต่อไปในอนาคต 

 โดยขอ้เสนอแนะเพ่ิมเติมเพ่ือต่อยอดงานวิจยัน้ี สามารถพฒันาในส่วนของการสร้างแบบจ าลองดา้นความ
เส่ียง โดยอาจใชแ้บบจ าลองท่ีซบัซอ้นมากข้ึนในการวดัค่าความเส่ียง หรือสามารถปรับวิธีการเลือกปัจจยัท่ีเป็นเกณฑ์
ในการใหค้ะแนนแต่ละขอ้ได ้ทั้งน้ีตอ้งอยูใ่นการพิจารณาร่วมกนัระหว่างทีมออกแบบผลิตภณัฑ ์ทีมจดัการลงทุน ฝ่าย
บริหารความเส่ียงและคณะกรรมการบริษทัต่อไป 
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