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บทคัดยอ 

  การวิเคราะหมูลคาความเสี่ยงของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือหามูลคาความเสี่ยง

และทําการเปรียบเทียบมูลคาความเสี่ยงของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้เพ่ือเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน 

โดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการวิเคราะหไดแกขอมูลมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม (NAV) 

ท้ังสิ้น 5 กองทุนไดแกกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED), กองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) จํานวน, 

กองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y), กองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) 

และกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP)  ซ่ึงเปนขอมูลรายวัน ตั้งแตวันท่ี 5 

มกราคม 2558 ถึงวันท่ี 29 ธันวาคม 2560 โดยมีวีธีการศึกษาคือการคํานวณหามูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta 

Normal Approach, Historical Simulation Method และวิธี  Weighted Historical Simulation พบวาการ

คํานวณมูลคาความเสี่ยง (VaR) ดวยวิธี Delta Normal Approach ใหมูลคาความเสี่ยง (VaR) มากกวาการคํานวณ

มูลคาความเสี่ยง (VaR) ดวยวิธีอ่ืนๆในท้ังหมดท้ัง 5 กองทุน แตการคํานวณมูลคาความเสี่ยง (VaR) ดวยวิธี 

Historical Simulation Method และวิธี Weighted Historical simulation ใหคา VaR ไมไดแตกตางกันมาก 

และทําการเปรียบเทียบผลการทดสอบยอน (back-testing) ของมูลคาความเสี่ยงดวยวิธีตางๆ พบวาคา VaR ท่ี

คํานวณไดจากท้ัง 5 กองทุนท่ีนํามาทําการทดสอบแสดงใหเห็นวาวิธี Historical Simulation Method และวิธี 

Weighted Historical simulation มีความแมนยําในการพยากรณสูง ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 99  มีเพียง

กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) ท่ีมีความแมนยําในการพยากรณสูง ณ ระดับ

ความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 สวนวิธี Delta Normal Approach ใหคา VaR ท่ีแตกตางจากวิธีอ่ืนๆและไมมีความ

แมนยําในการพยากรณ ดังนั้นวิธี Delta Normal Approach จึงเปนตัวแบบจําลองท่ีไมแนะนําใหนําไปพยากรณ

ในการหาคา VaR  ของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี ้

คําสําคัญ: การวิคราะห มูลคาความเสี่ยง 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 

เนื่องจากปจจุบันอัตราผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงินฝากจากธนาคารพาณิชยอยูในระดับต่ํา ประกอบกับ

อัตราเงินเฟอท่ีคอนขางสูงเม่ือเปรียบเทียบกับอัตราดอกบี้ยเงินฝาก ธนาคารแหงประเทศไทยคาดการณอัตราเงิน

เฟอท่ัวไปในป 2562 ท่ีรอยละ 1.2 สงผลทําใหผลตอบแทนจากดอกเบี้ยท่ีแทจริงติดลบหากเปรียบเทียบอัตราเงิน

เฟอกับอัตราดอกเบี้ยประเภทออมทรัพย  
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ตารางท่ี 1.1 ประมาณการณเศรษฐกิจและเงินเฟอของประเทศไทยจากรายงานนโยบายการเงินฉบับเดือนมิถุนายน 

2561 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2561) 

ประมาณการณเศรษฐกิจและเงินเฟอ  

รอยละ 2560* 2561 2562 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 3.9 (4.4) (4.2) 

อัตราเงินเฟอท่ัวไป 0.7 (1.1) (1.2) 

∗ ขอมูลจริง 

( )   รายงานนโยบายการเงิน มิถุนายน 2561 

ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย, 2561 

 

 ตารางท่ี 1.1 แสดงถึงการประมาณการณเศรษฐกิจและเงินเฟอ ในรูปแบบรอยละ ซ่ึงในป 2560 ตัวเลข

อัตราขยายตัวทางเศรษฐกิจเทากับรอยละ 3.9 และอัตราเงินเฟอท่ัวไปเทากับรอยละ 0.7 สําหรับในป 2561และ ป 

2562 มีการประมาณการณตัวเลขอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอจากรายงานนโยบายการ

เงินเดือน มิถุนายน 2561 สําหรับในป 2561 อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเทากับรอยละ 4.4 และอัตราเงินเฟอ

ท่ัวไปเทากับรอยละ 1.1 และในป 2562 มีการประมาณการณอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเทากับรอยละ 4.2 

และอัตราเงินเฟอท่ัวไปเทากับรอยละ1.2 ตามลําดับ 

 

ตารางท่ี 1.2 : อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยประจําวันท่ี 16 พฤษภาคม 

2561 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 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 : ธนาคารแหงประเทศ, 2561 
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จากตารางท่ี 1.2 ขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินฝากพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของ 5 ธนาคารใหญในประเทศไทย

พบวา อัตราดอกเบี้ยประเภทออมทรัพยอยูท่ีอัตรารอยละ 0.5 โดยเฉลี่ย และผลตอบแทนจากดอกเบี้ยท่ีสูงสุดอยูท่ี

รอยละ 1.45 โดยเฉลี่ยเปนอัตราดอกเบี้ยประเภทฝากประจํา 24 เดือน 

ในปจจุบันประชาชนมีทางเลือกในการสรางผลตอบแทนจากการลงทุนผานทางตราสารทางการเงินหลากหลาย

ประเภท ท้ังการลงทุนผานชองทางของตราสารหนี้ อาทิ พันธบัตรรัฐบาล, หุนกู, ตั๋วเงิน การลงทุนผานทางชองทาง

ของตราสารทุน เชน หุนสามัญ กองทุนรวม และการลงทุนผานทางตราสารอนุพันธ ซ่ึงตราสารทางการเงินแตละ

ประเภทก็ใหผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีแตกตางกัน ในปจจุบันแนวโนมของการลงทุนเพ่ือสรางผลตอบแทน

เปลี่ยนแปลงไปจากเดิม เนื่องจากตราสารทางการเงินมีหลากหลายข้ึน และการลงทุนท่ีไดรับความนิยมอีกรูปแบบ

หนึ่งท่ีไดรับความนิยมเพ่ิมข้ึนคือการลงทุนผานทางกองทุนรวม ซ่ึงสามารถสรางผลตอบแทนใหแกผูลงทุน ขอมูล

จากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน หรือสมาคม บลจ. ระบุวา ป 2549 มีจํานวนบัญชีกองทุนรวม 1.58 ลานบัญชี เพ่ิม

ข้ึนมาอยูท่ี 5.87 ลานบัญชี ณ เดือน มิ.ย. 2560 หรือเพ่ิมข้ึนเกือบ 5 เทา เชนเดียวกับมูลคาทรัพยสินสุทธิ (สมาคม

บริษัทจัดการลงทุน, 2560)  ดังนั้นกองทุนรวมจึงเปนทางเลือกหนึ่งในการลงทุนท่ีเหมาะสมกับความตองการของ

บุคคลท่ีตองการลงทุน เนื่องจากกองทุนรวมคือเครื่องมือในการลงทุนสําหรับผูลงทุนรายยอยท่ีตองการนําเงินไป 

ลงทุนในสินทรัพยหลายรูปแบบ มีนโยบายการลงทุนท่ีหลากหลาย มีผูเชี่ยวชาญในการลงทุนบริหารกองทุน การ

กระจายความเสี่ยง สภาพคลอง และกลไกปกปองผูลงทุน อีกท้ังยังไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี เนื่องจาก

ผลตอบแทนจากการลงทุนไมตองจายภาษี ยกเวนสวนแบงกําไรในรูปของเงินปนผลท่ีเกิดข้ึน จากกองทุนรวม

ประเภทมีปนผลเทานั้นท่ีจะตองนําไปคํานวณภาษีรวมกับรายไดประเภทอ่ืนตอนสิ้นป หรือ ยินยอมใหหักภาษี ณ 

ท่ีจาย ในอัตรา 10% โดยผูลงทุนไมตองนําสวนแบงกําไรท่ีไดรับจาก กองทุนรวมมาคํานวณรวมเพ่ือเสียภาษีตอน

สิ้นป และเพ่ือใหผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมมากกวาเงินเฟอและมากกวาผลตอบแทนจากอัตรา

ดอกเบี้ยในไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2561 มีเงินไหลเขากองทุนสุทธิรวมประมาณ 49,168 ลานบาท โดยกองทุนท่ีมี

เงินไหลเขาสุทธิสูงสุดนั้น 3 อันดับแรกลวนเปนกลุมกองทุนท่ีมีความเสี่ยงต่ําถึงปานกลางท่ีลงทุนในประเทศท้ังสิ้น 

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

กลุมนี้มีเงินไหลเขาสุทธิรวมกวา 100,919 ลานบาท  

และหากจําแนกผลตอบแทนกองทุนรวมประเภทตางๆจะเห็นไดวาผลตอบแทนของกองทุนท่ีลงทุนในตราสารหนี้

ใหผลตอบแทนในระดับกลางเปนไปตามระดับความเสี่ยงแตยังสามารถใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงิน

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, ขอมูล ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

 

จากภาพท่ี 1.1 แสดงใหเห็นวากองทุนรวมตราสารหนี้มีความนาสนใจในการลงทุนเนื่องจากมีเงินไหลเขา

สุทธิมากท่ีสุดในไตรมาส 1 ของป 2561 และใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอดังภาพท่ี 1.2 

และยังมีความเสี่ยงต่ํากวากองทุนรวมตราสารทุนและความเสี่ยงในการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินจะมีลักษณะ

แตกตางออกไปในแตละสินทรัพย ความเสี่ยงเปนปจจัยท่ีสงผลตอผลตอบแทนในแตละสินทรัพยดังนั้นการศึกษาถึง

ความเสี่ยงจึงมีความจําเปนในการลงทุนเพ่ือใหไดผลตอบแทนตามท่ีนักลงทุนท่ีมากกวาอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงิน

เฟอ จึงเปนท่ีมาของการหามูลคาความเสี่ยงเพ่ือใหทราบถึงมูลคาท่ีอาจจะเปลี่ยนแปลงไปของผลตอบแทนและเพ่ือ

เปนขอมูลใหแกนักลงทุนหรือผูท่ีเก่ียวของในการตัดสินใจท่ีจะเลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ 

กองทุนตราสารหนี้ท่ีนํามาศึกษาจํานวนท้ังหมด 5 กองทุนไดแกกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED), 

กองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF), กองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y), 

กองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) และกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) 

(SCBFP) ตั้งแตวันท่ี 5 มกราคม 2558 ถึงวันท่ี 29 ธันวาคม 2560 เปนกองทุนท่ีใหผลตอบแทนดีท่ีสุดท่ีนักลงทุน

รายยอยสามารถลงทุนไดในชวงเวลาท่ีนํามาทําการศึกษา ท้ัง 5 กองทุนท่ีนํามาศึกษาเหมาะกับผูลงทุนท่ีคาดหวัง

ผลตอบแทนท่ีสูงกวาเงินฝาก และยอมรับผลตอบแทนท่ีอาจตํ่ากวาหุนได กองทุนท้ัง 5 กองทุนมีนโยบายในการ

ลงทุนแบบ มุงหวังใหผลตอบแทนสูงกวาดัชนีชี้วัด และเหมาะสําหรับผูท่ีมีความประสงคจะลงทุนในหลักทรัพย 

หรือตราสารหนี้ ท้ังในประเทศและ/หรือตางประเทศ และมีวัตถุประสงคท่ีจะลงทุนในระยะเวลาปานกลางถึงระยะ

ยาว เพ่ือสรางโอกาสผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับความเสี่ยง พิจารณาคาความผันผวนของผลการดําเนินงานกองทุน

รวม ตอปอยูในระดับต่ํา (นอยกวารอยละ 5 ตอป อางอิงตามหนังสือชี้ชวนของท้ัง 5 กองทุน กันยายน 2561 ) จึง
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ทําใหท้ัง 5 กองทุนมีความนาสนใจในการนํามาศึกษาเพ่ือทําการศึกษาถึงมูลคาความเสี่ยงซ่ึงเปนหัวขอในการศึกษา

ในงานวิจัยครั้งนี้ 

 

วัตถุประสงคการศึกษา 

1. เพ่ือวัดมูลคาความเสี่ยงของผลตอบแทนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้  

2. ทําการเปรียบเทียบมูลคาความเสี่ยงของผลตอบแทนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้เพ่ือใชประกอบการ

ตัดสินใจในการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ 

 

วิธีการศึกษา 

การวิจัยครั้งนี้ใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิมาทําการวิเคราะหโดยการหาคามูลคของ

พันธบัตรและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท้ัง 5 กองทุนและนําขอมูลท่ีไดมาทําการหามูลคาความเสี่ยงและนํามูลคา

ความเสี่ยงของท้ังรูปแบบมาเปรียบเทียบโดยการหามูลคาของพันธบัตร, หาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน, หาอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในพันธบัตรหลังจากนั้นนําขอมูลคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ีไดทําการเปรียบเทียบ

แลวมาวิเคราะหเพ่ือทําการวัดมูลคาความเสี่ยง (Value at Risk) โดยวิธี Delta Normal Approach เม่ือไดมูลคา

ความเสี่ยง โดยวิธี Delta Normal Approach แลวนํามาเปรียบเทียบมูลคาความเสี่ยงโดยการหามูลคาความเสี่ยง 

Historical Simulation Method และทําการเฉลี่ยถวงน้ําหนักของขอมูลเพ่ือหามูลคาความเสี่ยงโดยวิธี  

Weighted Historical Simulation เม่ือไดมูลคาความเสี่ยงจากท้ังสามสมการนําขอมูลท่ีไดมาเปรียบเทียบโดยการ

ทําการทําการทดสอบยอนและนํามาเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุนตอไป 

 

ผลการศึกษา 

การวิจัยครั้งนี้ใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิมาทําการวิเคราะหโดยการหาคาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานท้ัง 5 กองทุนและนําขอมูลท่ีไดมาทําการหามูลคาความเสี่ยงหลังจากนั้นนําขอมูลคาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานท่ีไดแลวมาวิเคราะหเพ่ือทําการวัดมูลคาความเสี่ยง (Value at Risk) โดยวิธี Delta Normal 

Approach เม่ือไดมูลคาความเสี่ยง โดยวิธี Delta Normal Approach แลวนํามาเปรียบเทียบมูลคาความเสี่ยงโดย

การหามูลคาความเสี่ยง Historical Simulation Method และนํามูลคาความเสี่ยงของท้ังสองรูปแบบมา

เปรียบเทียบซ่ึงผลการศึกษานําเสนอไดดังนี้ 

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

Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED) 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta Normal Approach ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของ

กองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการ
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ขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน 

โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.41 และมูลคาความ

เสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลา

การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.58 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Historical Simulation Method ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะ

เกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 

วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.06  และมูลคา

ความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวง

ระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ

รอยละ 0.12 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา  ตั้งแต 90 ถึง 92 นั้น

พบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภาย

ในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคา

เทากับรอยละ 0.05 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.13 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดเค ตราสารหนี ้(K-FIXED) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา ตั้งแต 93 ถึง 97นั้น

พบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภาย

ในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคา

เทากับรอยละ 0.06 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.13 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา ตั้งแต 98 ถึง 99 นั้น

พบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภาย

ในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคา

เทากับรอยละ 0.06 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 
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(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.14 

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

Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta Normal Approach ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของ

กองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิด

การขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน 

โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.41 และมูลคาความ

เสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลา

การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.58 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Historical Simulation Method ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ี

อาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 

100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.05  และมูลคา

ความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวง

ระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ

รอยละ 0.10 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนกองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา ตั้งแต 

90 ถึง 91 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.04 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% 

จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยง

ท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.09 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนกองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา  ตั้งแต 

92 ถึง 93 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.05 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% 
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จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยง

ท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.09 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวนัของกองทุนกองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา ตั้งแต 

94 ถึง 98 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.05 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% 

จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยง

ท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.10 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนกองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา 

เทากับ 99 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.05 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% 

จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยง

ท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.11 

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

Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 

1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y)   

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta Normal Approach ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของ

กองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความ

เสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลา

การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.28 

และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภาย

ในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคา

เทากับรอยละ 0.39 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Historical Simulation Method ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวา

มูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวง

ระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับ
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รอยละ 0.05  และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.09 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา 

λ ตั้งแต 90 ถึง 95 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการ

ลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ี

กําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.05 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความ

เชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวา

มูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.09 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา 

λ ตั้งแต 96 ถึง 99 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการ

ลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ี

กําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.05 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความ

เชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวา

มูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.10 

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

Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL)    

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta Normal Approach ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของ

กองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะ

เกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 

วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.49 และมูลคาความ

เสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลา

การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.69 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Historical Simulation Method ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคาความ

เสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลา

การลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.06  

และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภาย
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ในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคา

เทากับรอยละ 0.12 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา λ ตั้งแต 90 

ถึง 96 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความ

วาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มี

คาเทากับรอยละ 0.06 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.12 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 โดยใหคา λ ตั้งแต  97 

ถึง 99 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความ

วาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มี

คาเทากับรอยละ 0.06 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.13 

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

Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ 

พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta Normal Approach ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวันของ

กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้นพบวามูลคา

ความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวง

ระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับ

รอยละ 0.33 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.47 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Historical Simulation Method ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560 นั้น

พบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จากการลงทุน (หมายความวาภาย

ในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคา
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เทากับรอยละ 0.04  และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน 

(หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไม

เกิน 1 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.09 

การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Weighted Historical Simulation ซ่ึงคํานวณอัตราผลตอบแทน

รายวันของกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) ระหวางป พ.ศ. 2558-2560  โดย

ใหคา λ ตั้งแต 90 ถึง 99 นั้นพบวามูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% จาก

การลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวามูลคาความเสี่ยงท่ี

กําหนดจะไมเกิน 5 วัน) มีคาเทากับรอยละ 0.04 และมูลคาความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดการขาดทุน ณ ระดับความ

เชื่อม่ันท่ี 99% จากการลงทุน (หมายความวาภายในชวงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสท่ีจะขาดทุนเกินกวา

มูลคาความเสี่ยงท่ีกําหนดจะไมเกิน 1 วัน) มีคาเทากับ รอยละ 0.09 

การทําการทดสอบยอน (Back Testing) เปนกระบวนการท่ีนักวิเคราะหสามารถจัดทํากอนนําแบบจําลอง 

VaR ไปใชงานจริงหรือทดสอบแบบจําลองเปนระยะๆเพ่ือเพ่ิมความม่ันใจในการใชงานโดยการเปรียบเทียบคา VaR 

รายวันกับผลกําไรหรือขาดทุนของมูลคาพอรตการลงทุน ซ่ึงคํานวณจากผลกําไรหรือขาดทุนท่ีเกิดจากการ

เปลี่ยนแปลงของราคาตลาดในวันนั้นกับฐานะของพอรตการลงทุนสิ้นวันกอนหนาสําหรับการพิจารณาจํานวนวันท่ี

ผิดปกติของแบบจําลองVaR สามารถอานคาไดดังนี้ ถานักวิเคราะหคํานวณ Back Testing ดวย Daily VaR ท่ี

ระดับความเชื่อมัน 95% นั่นหมายความวา ในชวงระยะเวลาถือครองสินทรัพย 100 วัน สามารถมีผลขาดทุนจริง

เกิดข้ึนเกินกวามูลคา VaR ซ่ึงคํานวณไดไมควรเกินกวา 5 วันเชนเดียวกันถาเปลี่ยนระดับความเชื่อม่ันเปน 99% 

จํานวนซ่ึงสามารถมีผลขาดทุนมากเกินกวามูลคา VaR ถูกลดลงเหลือเพียง 1 วันเทานั้นและเม่ือทําการทําการ

ทดสอบยอนแสดงใหเห็นถึงระดับความเชื่อม่ันท่ีเหมาะท่ีนักลงทุนจะสามารถนําไปใชทดสอบหาคา VaR จากการ

ทําการทดสอบยอนแสดงใหเห็นวาโดยสวนใหญ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 99 จะใหคา VaR ท่ีใกลเคียงกับ

ระดับความเชื่อม่ันท่ีกําหนด มีเพียงกองทุน เปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) ท่ีใหคา 

VaR .ใกลเคียงกับระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 

 

สรุปและขอเสนอแนะ 

การศึกษาเรื่องการวิเคราะหมูลคาความเสี่ยงของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้สรุปไดดังนี้ เม่ือทําการวัด

มูลคาความเสี่ยงของผลตอบแทนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้ โดยใชเทคนิค Value at Risk (VaR) ดวยวิธี 

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

การกําหนดคา  λ ตั้งแต 90-99 พบวา การคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Delta Normal Approach ซ่ึงคํานวณ

อัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนเปดเค ตราสารหนี้ (K-FIXED), กองทุนเปดทหารไทย ธนไพบูลย (TMBABF), 

กองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป (KTFIX-1Y3Y), กองทุนเปดกรุงศรีตราสารเจริญทรัพย (KFSMUL) 
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และ กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBFP) พบวามีโอกาสรอยละ 5 ท่ีจะขาดทุน

มากกวารอยละ 0.28 ถึงรอยละ 0.50 และมีโอกาสรอยละ 1 ท่ีจะขาดทุนมากกวารอยละ 0.40 ถึงรอยละ 0.70 

และเม่ือทําการคํานวณมูลคาความเสี่ยงโดยวิธี Historical Simulation Method และวิธี Weighted Historical 

Simulation ของท้ัง 5 กองทุนพบวามีโอกาสรอยละ 5 ท่ีจะขาดทุนมากกวารอยละ 0.06 ถึงรอยละ 0.14 โดยวิธี 

และมีโอกาสรอยละ 1 ท่ีจะขาดทุนมากกวารอยละ 0.04 ถึงรอยละ 0.06 และเม่ือทําการเปรียบเทียบมูลคาความ

เสี่ยงของผลตอบแทนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้ พบวาการคํานวณมูลคาความเสี่ยง (VaR) ดวยวิธี Delta 

Normal Approach ใหคา VaR มากกวาการคํานวณมูลคาความเสี่ยง (VaR) ดวยวิธี Historical Simulation 

Method และวิธีWeighted Historical simulation ในท้ังหมดท้ัง 5 กองทุน แตการคํานวณมูลคาความเสี่ยง 

(VaR) ดวยวิธี Historical Simulation Method และวิธี  Weighted Historical simulation ใหคา VaR ไมได

แตกตางกันมาก และทําการเปรียบเทียบผลการทดสอบยอน (back-testing) ของมูลคาความเสี่ยงดวยวิธีตางๆ 

พบวาคา VaR ท่ีคํานวณไดจากท้ัง 5 กองทุนท่ีนํามาทําการทดสอบแสดงใหเห็นวาวิธี Historical Simulation 

Method และวิธี Weighted Historical simulation มีความแมนยําในการพยากรณสูงกวาวิธี Delta Normal 

Approach ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 และรอยละ 99  และพบวาท้ัง 5 กองทุนท่ีนํามาศึกษาดวยวิธี 

Historical Simulation Method และวิธี Weighted Historical simulation สวนใหญจะมีความแมนยําในการ

พยากรณ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 99 มีเพียงกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ พลัส (ชนิดสะสมมูลคา) 

(SCBFP) กองทุนเดียวท่ีมีความแมนยําในการพยากรณ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 ดังนั้นวิธี Delta 

Normal Approach จึงเปนตัวแบบจําลองท่ีไมแนะนําใหนําไปพยากรณในการหาคา VaR  ของกองทุนรวมท่ีลงทุน

ในตราสารหนี้ 

 

ขอเสนอแนะและแนวทางในการศึกษาครั้งตอไป 

การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยมุงท่ีจะศึกษาและวิเคราะหมูลคาความเสี่ยงของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี้ดังนั้น

การศึกษาวิจัยครั้งตอไป ผูวิจัยมีขอเสนอแนะดังนี้ 

1. จากผลการศึกษาดังกลาวมุงเนนในการนําเสนอเพียงแคในดานของมูลคาความเสี่ยงและใชขอมูลในอดีตมา

ทําการศึกษาขอมูลในปจจัยอ่ืนๆ อาจจะมีการเปลี่ยนแปลง หากนักลงทุนตองการลงทุนในกองทุนรวมท่ีลงทุนใน

ตราสารหนี้ควรศึกษาเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุนเชน ผลการดําเนินงานของกองทุน, คาธรรมเนียม, สภาพคลอง

ของกองทุน เปนตน 

2. สําหรับผูท่ีสนใจศึกษาตัวแบบจําลองหรือวิธีในการวัดมูลคาความเสี่ยงปจจุบันมีการคิดคนวิธีท่ีหลากหลาย

เพ่ือใหการวัดมูลคาความเสี่ยงสามารถสะทอนการขาดทุนไดดีข้ึนและใชวัดมูลคาความเสี่ยงไดอยางเหมาะสมควร

เลือกใชวิ ธีการ ศึกษาแบบจําลองหลากหลายวิธี  เชน  Monte Carlo Simulation Method , Variance-

Covariance Method หรือ วิธีการศึกษาแบบจําลอง GRACH เปนตน 
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