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บทคัดยอ 

  การวิเคราะหมูลคาความเสี่ยงของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือหามูลคาความเสี่ยง

และทําการเปรียบเทียบมูลคาความเสี่ยงของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้เพ่ือเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน 

โดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการวิเคราะหไดแกขอมูลมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม (NAV) 

ท้ังสิ้น 5 กองทุนไดแกกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED), กองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) จํานวน, 

กองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y), กองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) 

และกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP)  ซ่ึงเปนขอมูลรายวัน ตั้งแตวันท่ี 5 

มกราคม 2558 ถึงวันท่ี 29 ธันวาคม 2560 โดยมีวีธีการศึกษาคือการคํานวณหามูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta 

Normal Approach, Historical Simulation Method และวิธี  Weighted Historical Simulation พบวาการ

คํานวณมูลคาความเสี่ยง (VaR) ดวยวิธี Delta Normal Approach ใหมูลคาความเสี่ยง (VaR) มากกวาการคํานวณ

มูลคาความเสี่ยง (VaR) ดวยวิธีอ่ืนๆในท้ังหมดท้ัง 5 กองทุน แตการคํานวณมูลคาความเสี่ยง (VaR) ดวยวิธี 

Historical Simulation Method และวิธี Weighted Historical simulation ใหคา VaR ไมไดแตกตางกันมาก 

และทําการเปรียบเทียบผลการทดสอบยอน (back-testing) ของมูลคาความเสี่ยงดวยวิธีตางๆ พบวาคา VaR ท่ี

คํานวณไดจากท้ัง 5 กองทุนท่ีนํามาทําการทดสอบแสดงใหเห็นวาวิธี Historical Simulation Method และวิธี 

Weighted Historical simulation มีความแมนยําในการพยากรณสูง ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 99  มีเพียง

กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) ท่ีมีความแมนยําในการพยากรณสูง ณ ระดับ

ความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 สวนวิธี Delta Normal Approach ใหคา VaR ท่ีแตกตางจากวิธีอ่ืนๆและไมมีความ

แมนยําในการพยากรณ ดังนั้นวิธี Delta Normal Approach จึงเปนตัวแบบจําลองท่ีไมแนะนําใหนําไปพยากรณ

ในการหาคา VaR  ของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี ้

คําสําคัญ: การวิคราะห มูลคาความเสี่ยง กองทุนรวม ตราสารหนี้ 

 

ABSTRACT 

The risk analysis of mutual funds investing in bonds aims to estimate the value-at-risk 

of mutual funds that invest in bonds and to compare the level of risk invested in fixed income 
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markets (bonds) as decision-making information that benefits the investors before investing. The 

Secondary Data has been used as an analysis tool, which includes the net asset value (NAV) of 5 

mutual funds, which are K Fixed Income Fund (K-FIXED), TMB Aggregate Bond Fund (TMBABF), 

Krung Thai 1Y-3Y Fixed Income Fund (KTFIX-1Y3Y), Krugsri Star Multiple Fund (KFSMUL), and SCB 

Fixed Income Plus Fund (SCBFP). All data had been collected on a daily-basis since 5th January 

2015 until 29th December 2017. The study is to calculate the value-at-risk by using the Delta 

Normal Approach, Historical Simulation Method and Weighted Historical Simulation Method. It is 

found that the calculation of the value-at-risk (VaR) of 5 mutual funds by using the Delta Normal 

Approach had given higher numbers of the value-at-risk (VaR) more than the calculation by using 

Historical Simulation Method and Weighted Historical Simulation Method. However, the 

calculation of the value-at-risk (VaR) of both Historical Simulation Method and Weighted Historical 

Simulation Method had shown only slightly different numbers of the value at risk. The comparison 

of back-testing results of the value-at-risk (VaR) calculated from 5 exanimating mutual funds, 

shows that using Historical Simulation Method and Weighted Historical Simulation Method had 

resulted in a high level of precise prediction, which reached 99 percent of the confidence level. 

It shows only 95 percent of the confidence level on the SCB Fixed Income Plus Fund (SCBFP). On 

the other hand, using the Delta Normal Approach had shown the divergent numbers of the value-

at-risk (VaR) unlike the other methods. It is resulted in no prediction accuracy at both confidence 

level of 95 percent and 99 percent. Hence, the Delta Normal Approach has been considered as 

a non-recommended forecast model used to calculate the value-at-risk (VaR) of the mutual funds 

investing in bonds. 

Keywords: Analysis, Value at Risk, Mutual Fund, Fixed Income Fund 

 

ท่ีมาและความสําคัญ 

เนื่องจากปจจุบันอัตราผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงินฝากจากธนาคารพาณิชยอยูในระดับต่ํา ประกอบกับ

อัตราเงินเฟอท่ีคอนขางสูงเม่ือเปรียบเทียบกับอัตราดอกบี้ยเงินฝาก ธนาคารแหงประเทศไทยคาดการณอัตราเงิน

เฟอท่ัวไปในป 2562 ท่ีรอยละ 1.2 สงผลทําใหผลตอบแทนจากดอกเบี้ยท่ีแทจริงติดลบหากเปรียบเทียบอัตราเงิน

เฟอกับอัตราดอกเบี้ยประเภทออมทรัพย  
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ตารางท่ี 1.1 ประมาณการณเศรษฐกิจและเงินเฟอของประเทศไทยจากรายงานนโยบายการเงินฉบับเดือนมิถุนายน 

2561 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2561) 

ประมาณการณเศรษฐกิจและเงินเฟอ  

รอยละ 2560* 2561 2562 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 3.9 (4.4) (4.2) 

อัตราเงินเฟอท่ัวไป 0.7 (1.1) (1.2) 

∗ ขอมูลจริง 

( )   รายงานนโยบายการเงิน มิถุนายน 2561 

ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย, 2561 

 

 ตารางท่ี 1.1 แสดงถึงการประมาณการณเศรษฐกิจและเงินเฟอ ในรูปแบบรอยละ ซ่ึงในป 2560 ตัวเลข

อัตราขยายตัวทางเศรษฐกิจเทากับรอยละ 3.9 และอัตราเงินเฟอท่ัวไปเทากับรอยละ 0.7 สําหรับในป 2561และ ป 

2562 มีการประมาณการณตัวเลขอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอจากรายงานนโยบายการ

เงินเดือน มิถุนายน 2561 สําหรับในป 2561 อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเทากับรอยละ 4.4 และอัตราเงินเฟอ

ท่ัวไปเทากับรอยละ 1.1 และในป 2562 มีการประมาณการณอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเทากับรอยละ 4.2 

และอัตราเงินเฟอท่ัวไปเทากับรอยละ1.2 ตามลําดับ 

 

ตารางท่ี 1.2 : อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยประจําวันท่ี 16 พฤษภาคม 

2561 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2561)  

 ธนาคาร ออมทรัพย 
ประจาํ 

3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน 24 เดือน 

กรุงเทพ 0.5000 – 0.6250 1.000 1.2500 1.5000 1.5000 

กรุงไทย 0.5000 0.9000 1.1500 – 1.3500 1.3000 1.4500 

กสิกรไทย 0.5000 0.9000 1.1500 1.3000 1.4500 

ไทยพาณิชย 0.5000 0.9000 1.1500 1.4000 1.4500 

กรุงศรีอยุธยา 0.3000 0.9000 – 1.000 1.1500 – 1.2000 1.3500 1.5000 

ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศ, 2561 
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จากตารางท่ี 1.2 ขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินฝากพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของ 5 ธนาคารใหญในประเทศไทย

พบวา อัตราดอกเบี้ยประเภทออมทรัพยอยูท่ีอัตรารอยละ 0.5 โดยเฉลี่ย และผลตอบแทนจากดอกเบี้ยท่ีสูงสุดอยูท่ี

รอยละ 1.45 โดยเฉลี่ยเปนอัตราดอกเบี้ยประเภทฝากประจํา 24 เดือน 

ในปจจุบันประชาชนมีทางเลือกในการสรางผลตอบแทนจากการลงทุนผานทางตราสารทางการเงินหลากหลาย

ประเภท ท้ังการลงทุนผานชองทางของตราสารหนี้ อาทิ พันธบัตรรัฐบาล, หุนกู, ตั๋วเงิน การลงทุนผานทางชองทาง

ของตราสารทุน เชน หุนสามัญ กองทุนรวม และการลงทุนผานทางตราสารอนุพันธ ซ่ึงตราสารทางการเงินแตละ

ประเภทก็ใหผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีแตกตางกัน ในปจจุบันแนวโนมของการลงทุนเพ่ือสรางผลตอบแทน

เปลี่ยนแปลงไปจากเดิม เนื่องจากตราสารทางการเงินมีหลากหลายข้ึน และการลงทุนท่ีไดรับความนิยมอีกรูปแบบ

หนึ่งท่ีไดรับความนิยมเพ่ิมข้ึนคือการลงทุนผานทางกองทุนรวม ซ่ึงสามารถสรางผลตอบแทนใหแกผูลงทุน ขอมูล

จากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน หรือสมาคม บลจ. ระบุวา ป 2549 มีจํานวนบัญชีกองทุนรวม 1.58 ลานบัญชี เพ่ิม

ข้ึนมาอยูท่ี 5.87 ลานบัญชี ณ เดือน มิ.ย. 2560 หรือเพ่ิมข้ึนเกือบ 5 เทา เชนเดียวกับมูลคาทรัพยสินสุทธิ (สมาคม

บริษัทจัดการลงทุน, 2560)  ดังนั้นกองทุนรวมจึงเปนทางเลือกหนึ่งในการลงทุนท่ีเหมาะสมกับความตองการของ

บุคคลท่ีตองการลงทุน เนื่องจากกองทุนรวมคือเครื่องมือในการลงทุนสําหรับผูลงทุนรายยอยท่ีตองการนําเงินไป 

ลงทุนในสินทรัพยหลายรูปแบบ มีนโยบายการลงทุนท่ีหลากหลาย มีผูเชี่ยวชาญในการลงทุนบริหารกองทุน การ

กระจายความเสี่ยง สภาพคลอง และกลไกปกปองผูลงทุน อีกท้ังยังไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี เนื่องจาก

ผลตอบแทนจากการลงทุนไมตองจายภาษี ยกเวนสวนแบงกําไรในรูปของเงินปนผลท่ีเกิดข้ึน จากกองทุนรวม

ประเภทมีปนผลเทานั้นท่ีจะตองนําไปคํานวณภาษีรวมกับรายไดประเภทอ่ืนตอนสิ้นป หรือ ยินยอมใหหักภาษี ณ 

ท่ีจาย ในอัตรา 10% โดยผูลงทุนไมตองนําสวนแบงกําไรท่ีไดรับจาก กองทุนรวมมาคํานวณรวมเพ่ือเสียภาษีตอน

สิ้นป และเพ่ือใหผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมมากกวาเงินเฟอและมากกวาผลตอบแทนจากอัตรา

ดอกเบี้ยในไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2561 มีเงินไหลเขากองทุนสุทธิรวมประมาณ 49,168 ลานบาท โดยกองทุนท่ีมี

เงินไหลเขาสุทธิสูงสุดนั้น 3 อันดับแรกลวนเปนกลุมกองทุนท่ีมีความเสี่ยงต่ําถึงปานกลางท่ีลงทุนในประเทศท้ังสิ้น 

คือ กองทุนประเภท Short Term Bond, Mid/Long term Bond, และ Conservative Allocation โดยท้ัง 3 

กลุมนี้มีเงินไหลเขาสุทธิรวมกวา 100,919 ลานบาท  

และหากจําแนกผลตอบแทนกองทุนรวมประเภทตางๆจะเห็นไดวาผลตอบแทนของกองทุนท่ีลงทุนในตราสารหนี้

ใหผลตอบแทนในระดับกลางเปนไปตามระดับความเสี่ยงแตยังสามารถใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงิน

ฝาก 

 

 

 

 



5 

ตารางท่ี 1.3 ผลตอบแทนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี ้

Morningstar Category 

Return (%) 

 1Y 3Y 5Y 10Y 

3M 6M (Anlsd) (Anlsd) (Anlsd) (Anlsd) 

Mid/Long Term Bond 0.51 1.01 2.47 2.13 2.39 2.41 

Short Term Bond 0.44 0.78 1.71 1.71 2.21 2.28 

Roll Over Bond 0.35 0.71 1.17 1.43 1.94 2.04 

Emerging Market Bond -1.00 -0.51 2.42 1.93 0.17 4.19 

Global Bond -1.19 -1.34 0.48 0.49 0.55 4.13 

ท่ีมา: Morningstar Direct, ขอมูล ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

 

จากภาพท่ี 1.1 แสดงใหเห็นวากองทุนรวมตราสารหนี้มีความนาสนใจในการลงทุนเนื่องจากมีเงินไหลเขา

สุทธิมากท่ีสุดในไตรมาส 1 ของป 2561 และใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอดังภาพท่ี 1.2 

และยังมีความเสี่ยงต่ํากวากองทุนรวมตราสารทุนและความเสี่ยงในการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินจะมีลักษณะ

แตกตางออกไปในแตละสินทรัพย ความเสี่ยงเปนปจจัยท่ีสงผลตอผลตอบแทนในแตละสินทรัพยดังนั้นการศึกษาถึง

ความเสี่ยงจึงมีความจําเปนในการลงทุนเพ่ือใหไดผลตอบแทนตามท่ีนักลงทุนท่ีมากกวาอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงิน

เฟอ จึงเปนท่ีมาของการหามูลคาความเสี่ยงเพ่ือใหทราบถึงมูลคาท่ีอาจจะเปลี่ยนแปลงไปของผลตอบแทนและเพ่ือ

เปนขอมูลใหแกนักลงทุนหรือผูท่ีเก่ียวของในการตัดสินใจท่ีจะเลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ 

กองทุนตราสารหนี้ท่ีนํามาศึกษาจํานวนท้ังหมด 5 กองทุนไดแกกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED), 

กองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF), กองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y), 

กองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) และกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) 

(SCBFP) ตั้งแตวันท่ี 5 มกราคม 2558 ถึงวันท่ี 29 ธันวาคม 2560 เปนกองทุนท่ีใหผลตอบแทนดีท่ีสุดท่ีนักลงทุน

รายยอยสามารถลงทุนไดในชวงเวลาท่ีนํามาทําการศึกษา ท้ัง 5 กองทุนท่ีนํามาศึกษาเหมาะกับผูลงทุนท่ีคาดหวัง

ผลตอบแทนท่ีสูงกวาเงินฝาก และยอมรับผลตอบแทนท่ีอาจตํ่ากวาหุนได กองทุนท้ัง 5 กองทุนมีนโยบายในการ

ลงทุนแบบ มุงหวังใหผลตอบแทนสูงกวาดัชนีชี้วัด และเหมาะสําหรับผูท่ีมีความประสงคจะลงทุนในหลักทรัพย 

หรือตราสารหนี้ ท้ังในประเทศและ/หรือตางประเทศ และมีวัตถุประสงคท่ีจะลงทุนในระยะเวลาปานกลางถึงระยะ

ยาว เพ่ือสรางโอกาสผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับความเสี่ยง พิจารณาคาความผันผวนของผลการดําเนินงานกองทุน

รวม ตอปอยูในระดับต่ํา (นอยกวารอยละ 5 ตอป อางอิงตามหนังสือชี้ชวนของท้ัง 5 กองทุน กันยายน 2561 ) จึง
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ทําใหท้ัง 5 กองทุนมีความนาสนใจในการนํามาศึกษาเพ่ือทําการศึกษาถึงมูลคาความเสี่ยงซ่ึงเปนหัวขอในการศึกษา

ในงานวิจัยครั้งนี้ 

 

วัตถุประสงคการศึกษา 

1. เพ่ือวัดมูลคาความเสี่ยงของผลตอบแทนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้  

2. ทําการเปรียบเทียบมูลคาความเสี่ยงของผลตอบแทนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้เพ่ือใชประกอบการ

ตัดสินใจในการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ 

 

วิธีการศึกษา 

การวิจัยครั้งนี้ใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิมาทําการวิเคราะหโดยการหาคามูลคของ

พันธบัตรและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท้ัง 5 กองทุนและนําขอมูลท่ีไดมาทําการหามูลคาความเสี่ยงและนํามูลคา

ความเสี่ยงของท้ังรูปแบบมาเปรียบเทียบโดยการหามูลคาของพันธบัตร, หาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน, หาอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในพันธบัตรหลังจากนั้นนําขอมูลคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ีไดทําการเปรียบเทียบ

แลวมาวิเคราะหเพ่ือทําการวัดมูลคาความเสี่ยง (Value at Risk) โดยวิธี Delta Normal Approach เม่ือไดมูลคา

ความเสี่ยง โดยวิธี Delta Normal Approach แลวนํามาเปรียบเทียบมูลคาความเสี่ยงโดยการหามูลคาความเสี่ยง 

Historical Simulation Method และทําการเฉลี่ยถวงน้ําหนักของขอมูลเพ่ือหามูลคาความเสี่ยงโดยวิธี  

Weighted Historical Simulation เม่ือไดมูลคาความเสี่ยงจากท้ังสามสมการนําขอมูลท่ีไดมาเปรียบเทียบโดยการ

ทําการทําการทดสอบยอนและนํามาเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุนตอไป 

 

ผลการศึกษา 

การวิจัยครั้งนี้ใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิมาทําการวิเคราะหโดยการหาคาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานท้ัง 5 กองทุนและนําขอมูลท่ีไดมาทําการหามูลคาความเสี่ยงหลังจากนั้นนําขอมูลคาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานท่ีไดแลวมาวิเคราะหเพ่ือทําการวัดมูลคาความเสี่ยง (Value at Risk) โดยวิธี Delta Normal 

Approach เม่ือไดมูลคาความเสี่ยง โดยวิธี Delta Normal Approach แลวนํามาเปรียบเทียบมูลคาความเสี่ยงโดย

การหามูลคาความเสี่ยง Historical Simulation Method และนํามูลคาความเสี่ยงของท้ังสองรูปแบบมา

เปรียบเทียบซ่ึงผลการศึกษานําเสนอไดดังนี้ 

4.1. การคํานวณ VaR โดยวิธี Delta Normal Approach, Historical Simulation Method และวิธี  

Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED) 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta Normal Approach ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของ

กองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการ
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ขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน 

โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.41 และมูลคาความ

เสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลา

การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.58 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Historical Simulation Method ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะ

เกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 

วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.06  และมูลคา

ความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวง

ระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ

รอยละ 0.12 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา  ตั้งแต 90 ถึง 92 นั้น

พบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภาย

ในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคา

เทากับรอยละ 0.05 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.13 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดเค ตราสารหนี ้(K-FIXED) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา ตั้งแต 93 ถึง 97นั้น

พบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภาย

ในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคา

เทากับรอยละ 0.06 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.13 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา ตั้งแต 98 ถึง 99 นั้น

พบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภาย

ในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคา

เทากับรอยละ 0.06 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 
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(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.14 

4.2. การคํานวณ VaR โดยวิธี Delta Normal Approach, Historical Simulation Method และวิธี Weighted 

Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta Normal Approach ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของ

กองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิด

การขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน 

โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.41 และมูลคาความ

เสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลา

การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.58 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Historical Simulation Method ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ี

อาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 

100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.05  และมูลคา

ความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวง

ระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ

รอยละ 0.10 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนกองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา ตั้งแต 

90 ถึง 91 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.04 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% 

จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยง

ท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.09 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนกองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา  ตั้งแต 

92 ถึง 93 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.05 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% 
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จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยง

ท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.09 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวนัของกองทุนกองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา ตั้งแต 

94 ถึง 98 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.05 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% 

จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยง

ท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.10 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนกองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา 

เทากับ 99 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.05 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% 

จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยง

ท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.11 

4.3. การคํานวณ VaR โดยวิธี Delta Normal Approach, Historical Simulation Method และวิธี  

Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 

1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y)   

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta Normal Approach ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของ

กองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความ

เสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลา

การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.28 

และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภาย

ในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคา

เทากับรอยละ 0.39 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Historical Simulation Method ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวา

มูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวง

ระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับ
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รอยละ 0.05  และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.09 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา 

λ ตั้งแต 90 ถึง 95 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการ

ลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ี

กําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.05 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความ

เชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวา

มูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.09 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา 

λ ตั้งแต 96 ถึง 99 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการ

ลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ี

กําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.05 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความ

เชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวา

มูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.10 

4.4. การคํานวณ VaR โดยวิธี Delta Normal Approach, Historical Simulation Method และวิธี Weighted 

Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL)    

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta Normal Approach ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของ

กองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะ

เกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 

วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.49 และมูลคาความ

เสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลา

การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.69 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Historical Simulation Method ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความ

เสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลา

การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.06  

และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภาย
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ในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคา

เทากับรอยละ 0.12 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา λ ตั้งแต 90 

ถึง 96 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความ

วาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มี

คาเทากับรอยละ 0.06 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.12 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา λ ตั้งแต  97 

ถึง 99 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความ

วาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มี

คาเทากับรอยละ 0.06 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.13 

4.5. การคํานวณ VaR โดยวิธี Delta Normal Approach, Historical Simulation Method และวิธี  

Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ 

พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta Normal Approach ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของ

กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคา

ความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวง

ระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับ

รอยละ 0.33 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.47 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Historical Simulation Method ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้น

พบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภาย

ในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคา
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เทากับรอยละ 0.04  และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.09 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560  โดย

ใหคา λ ตั้งแต 90 ถึง 99 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จาก

การลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ี

กําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.04 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความ

เชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวา

มูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.09 

การทําการทดสอบยอน (Back Testing) เปนกระบวนการท่ีนักวิเคราะหสามารถจัดทํากอนนําแบบจําลอง 

VaR ไปใชงานจริงหรือทดสอบแบบจําลองเปนระยะๆเพ่ือเพ่ิมความม่ันใจในการใชงานโดยการเปรียบเทียบคา VaR 

รายวันกับผลกําไรหรือขาดทุนของมูลคาพอรตการลงทุน ซ่ึงคํานวณจากผลกําไรหรือขาดทุนท่ีเกิดจากการ

เปลี่ยนแปลงของราคาตลาดในวันนั้นกับฐานะของพอรตการลงทุนสิ้นวันกอนหนาสําหรับการพิจารณาจํานวนวันท่ี

ผิดปกติของแบบจําลองVaR สามารถอานคาไดดังนี้ ถานักวิเคราะหคํานวณ Back Testing ดวย Daily VaR ท่ี

ระดับความเชื่อมัน 95% นั่นหมายความวา ในชวงระยะเวลาถือครองสินทรัพย 100 วัน สามารถมีผลขาดทุนจริง

เกิดข้ึนเกินกวามูลคา VaR ซ่ึงคํานวณไดไมควรเกินกวา 5 วันเชนเดียวกันถาเปลี่ยนระดับความเชื่อม่ันเปน 99% 

จํานวนซ่ึงสามารถมีผลขาดทุนมากเกินกวามูลคา VaR ถูกลดลงเหลือเพียง 1 วันเทานั้นและเม่ือทําการทําการ

ทดสอบยอนแสดงใหเห็นถึงระดับความเชื่อม่ันท่ีเหมาะท่ีนักลงทุนจะสามารถนําไปใชทดสอบหาคา VaR จากการ

ทําการทดสอบยอนแสดงใหเห็นวาโดยสวนใหญ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 99 จะใหคา VaR ท่ีใกลเคียงกับ

ระดับความเชื่อม่ันท่ีกําหนด มีเพียงกองทุน เปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) ท่ีใหคา 

VaR .ใกลเคียงกับระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 

 

สรุปและขอเสนอแนะ 

การศึกษาเรื่องการวิเคราะหมูลคาความเสี่ยงของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้สรุปไดดังนี้ เม่ือทําการวัด

มูลคาความเสี่ยงของผลตอบแทนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้ โดยใชเทคนิค Value at Risk (VaR) ดวยวิธี 

Delta Normal Approach, Historical Simulation Method และวิธี Weighted Historical Simulation โดย

การกําหนดคา  λ ตั้งแต 90-99 พบวา การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta Normal Approach ซ่ึงคํานวณ

อัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED), กองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF), 

กองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y), กองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) 
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และ กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) พบวามีโอกาสรอยละ 5 ท่ีจะขาดทุน

มากกวารอยละ 0.28 ถึงรอยละ 0.50 และมีโอกาสรอยละ 1 ท่ีจะขาดทุนมากกวารอยละ 0.40 ถึงรอยละ 0.70 

และเม่ือทําการคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Historical Simulation Method และวิธี Weighted Historical 

Simulation ของท้ัง 5 กองทุนพบวามีโอกาสรอยละ 5 ท่ีจะขาดทุนมากกวารอยละ 0.06 ถึงรอยละ 0.14 โดยวิธี 

และมีโอกาสรอยละ 1 ท่ีจะขาดทุนมากกวารอยละ 0.04 ถึงรอยละ 0.06 และเม่ือทําการเปรียบเทียบมูลคาความ

เสี่ยงของผลตอบแทนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้ พบวาการคํานวณมูลคาความเสี่ยง (VaR) ดวยวิธี Delta 

Normal Approach ใหคา VaR มากกวาการคํานวณมูลคาความเสี่ยง (VaR) ดวยวิธี Historical Simulation 

Method และวิธีWeighted Historical simulation ในท้ังหมดท้ัง 5 กองทุน แตการคํานวณมูลคาความเสี่ยง 

(VaR) ดวยวิธี Historical Simulation Method และวิธี  Weighted Historical simulation ใหคา VaR ไมได

แตกตางกันมาก และทําการเปรียบเทียบผลการทดสอบยอน (back-testing) ของมูลคาความเสี่ยงดวยวิธีตางๆ 

พบวาคา VaR ท่ีคํานวณไดจากท้ัง 5 กองทุนท่ีนํามาทําการทดสอบแสดงใหเห็นวาวิธี Historical Simulation 

Method และวิธี Weighted Historical simulation มีความแมนยําในการพยากรณสูงกวาวิธี Delta Normal 

Approach ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 และรอยละ 99  และพบวาท้ัง 5 กองทุนท่ีนํามาศึกษาดวยวิธี 

Historical Simulation Method และวิธี Weighted Historical simulation สวนใหญจะมีความแมนยําในการ

พยากรณ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 99 มีเพียงกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) 

(SCBFP) กองทุนเดียวท่ีมีความแมนยําในการพยากรณ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 ดังนั้นวิธี Delta 

Normal Approach จึงเปนตัวแบบจําลองท่ีไมแนะนําใหนําไปพยากรณในการหาคา VaR  ของกองทุนรวมท่ีลงทุน

ในตราสารหนี้ 

 

ขอเสนอแนะและแนวทางในการศึกษาครั้งตอไป 

การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยมุงท่ีจะศึกษาและวิเคราะหมูลคาความเสี่ยงของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้ดังนั้น

การศึกษาวิจัยครั้งตอไป ผูวิจัยมีขอเสนอแนะดังนี้ 

1. จากผลการศึกษาดังกลาวมุงเนนในการนําเสนอเพียงแคในดานของมูลคาความเสี่ยงและใชขอมูลในอดีตมา

ทําการศึกษาขอมูลในปจจัยอ่ืนๆ อาจจะมีการเปลี่ยนแปลง หากนักลงทุนตองการลงทุนในกองทุนรวมท่ีลงทุนใน

ตราสารหนี้ควรศึกษาเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุนเชน ผลการดําเนินงานของกองทุน, คาธรรมเนียม, สภาพคลอง

ของกองทุน เปนตน 

2. สําหรับผูท่ีสนใจศึกษาตัวแบบจําลองหรือวิธีในการวัดมูลคาความเสี่ยงปจจุบันมีการคิดคนวิธีท่ีหลากหลาย

เพ่ือใหการวัดมูลคาความเสี่ยงสามารถสะทอนการขาดทุนไดดีข้ึนและใชวัดมูลคาความเสี่ยงไดอยางเหมาะสมควร

เลือกใชวิ ธีการ ศึกษาแบบจําลองหลากหลายวิธี  เชน  Monte Carlo Simulation Method , Variance-

Covariance Method หรือ วิธีการศึกษาแบบจําลอง GRACH เปนตน 
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