
การวดัมูลค่าความเสีย่ง (Value at Risk) ของอตัราแลกเปลีย่นระหว่าง

ค่าเงินบาทกบัดอลลาร ์สรอ. 

ปริศนา  ทองภู่ 

ดร.ม.ล.กุณฑลรตัน ์ทวีวงศ ์

บทคดัย่อ 

การศึกษาคร้ังน้ี มีวัตถุประสงค์เพ่ือเปรียบเทียบความแม่นยาํของตัวแบบจาํลองที่ใช้ใน

การพยากรณ์มูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) ของอตัราแลกเปล่ียน ที่ระดับความเช่ือม่ัน 95% 

และ 99%  ตัวแบบจาํลองที่ใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบด้วย วิธเีดลต้า โดยใช้การกระจายแบบ

ปกติ (Delta Normal) วิธกีารจาํลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต(Historical Simulation) และวิธถีัวเฉล่ีย

ถ่วงนํา้หนักแบบเอก็ซ์โปเนน็เชียล (Historical Simulation with Exponentially Weighting ) และ

ทาํการทดสอบความแม่นยาํของตัวแบบจาํลองโดยวิธ ีการทดสอบย้อน (back-testing)  ข้อมูลที่

ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย ข้อมูลอตัราแลกเปล่ียนกลาง ของค่าเงินบาทกบัดอลลาร์ สรอ. จาก

ธนาคารแห่งประเทศไทย ระหว่างวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2549 ถึง วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 

2557  

จากการศึกษาพบว่า ตัวแบบจาํลองแต่ละตัว มีความแม่นยาํในการพยากรณ์ค่า VaR  ใน

ระดับที่แตกต่างกนั การกาํหนดระดับความเช่ือม่ันในการคาํนวณ VaR กส่็งผลต่อความแม่นยาํ

ของแต่ละตัวแบบจาํลองด้วย วิธีเดลตาโดยใช้การกระจายแบบปกติ (Delta Normal) เป็นตัว

แบบจําลองที่ให้นํ้าหนักข้อมูลในอดีตเท่า ๆ กัน ในการประมาณค่าพารามิเตอร์  ภายใต้

สมมติฐานที่ ว่า อัตราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของอัตรา

แลกเปล่ียนมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ ส่งผลให้ VaR ที่คาํนวณได้ มีค่าคลาดเคล่ือนกว่าระดับที่

ควรจะเป็น สาํหรับตัวแบบจาํลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Data Simulation) เป็นตัวแบบ 

ที่ใช้สมมติฐานเร่ืองการกระจายตัวของผลตอบแทนเพียงเลก็น้อย สามารถพยากรณ์มูลค่าความ

เสี่ยงได้แม่นยาํ มีความใกล้เคียงกบัอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงมากที่สุด ส่วนตัวแบบจาํลอง

แบบถัวเฉล่ียถ่วงนํา้หนักแบบเอก็ซ์โปเนน็เชียล (Historical Simulation with Exponentially 

Weighting)  เป็นตัวแบบ ที่ให้นํา้หนักข้อมูลปัจจุบันมากกว่าในอดีตน้ัน สามารถพยากรณ์มูลค่า

ความเสี่ยงได้แม่นยาํรองลงมา 

 

1. บทนาํ 

อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Rate) เป็นองค์ประกอบที่

สาํคัญประการหน่ึงในการทาํธุรกรรมกบัต่างประเทศ ทั้งทางด้านการค้า การลงทุน ตลอดจนการ

ให้ความช่วยเหลือระหว่างประเทศ จาํเป็นต้องอาศัยอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ในการ
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ทาํหน้าที่เป็นสื่อกลางเช่ือมโยงราคาสินค้า และบริการระหว่างประเทศ ที่มีสกุลเงินต่างกันให้มี

มูลค่าเท่าเทยีมกัน ธุรกิจทุกธุรกิจ ล้วนแต่ต้องการหลีกเล่ียงความเสี่ยงด้วยกันทั้งสิ้น ความเสี่ยง

หน่ึงที่ ธุรกิจระหว่างประเทศเผชิญหน้าอยู่และหลีกเล่ียงได้ยากคือ ความเสี่ยงด้านอัตรา

แลกเปล่ียนเงินตรา แม้ว่าในอดีต ทฤษฎีการเงินระหว่างประเทศจะมีแนวคิดว่า กิจการระหว่าง

ประเทศสามารถใช้อตัราแลกเปล่ียนเงินล่วงหน้า (Forward Exchange Rate) ในการป้องกนัความ

เสี่ยง แต่ในภาคปฏบิัติได้พบว่า อัตราแลกเปล่ียนเงินล่วงหน้า ล้มเหลวในการทาํหน้าที่ของการ

พยากรณ์ค่าในอนาคตของเงินตราอย่างเที่ยงตรง และมีความเบี่ยงเบนมากจนเช่ือถือได้ยาก   

ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปล่ียนเงิน เป็นความเสี่ยงสาํคัญที่มีผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุน 

เพราะธุรกิจ อาจจะเกิดความเสี่ยงจากการเกิดผลกาํไรหรือผลขาดทุนในมูลค่าของกิจกรรมทาง

ธุรกจิ หรือการลงทุนอนัเป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินในตลาด 

การวัดมูลค่าความเสี่ยง ( Value at Risk) หรือ VaR  เป็นวิธวัีดความเสี่ยงที่นิยมมาก

ที่สดุ เพราะ VaR วัดความเสี่ยงออกมาเป็นจาํนวนเงิน เช่น กี่บาท กี่ดอลลาร์สหรัฐ จึงดูค่อนข้าง

เข้าใจง่ายและดูเป็นรูปธรรม โดยค่าหน่ึงๆ ของ VaR คือจาํนวนเงินที่คาดว่า จะสญูเสยีมากที่สดุ 

(maximum expected loss) ภายในห้วงเวลาหน่ึง (มักเป็นจาํนวนวัน) ด้วยความเช่ือม่ันทางสถิติ

ระดับหน่ึง  ที่ว่ากนัเป็นเปอร์เซน็ต์  (% of confidence level) ย่ิง VaR มีค่ามาก กย่ิ็งหมายความ

ว่า เสี่ยงมาก แต่กจ็ะหมายความด้วยว่าไม่น่าจะเกดิเสยีหายเกนิจาํนวนน้ัน  

เน่ืองจาก VaR ช้ีถึงความเสยีหายที่มากที่สดุที่อาจจะเกดิขึ้นน้ีเอง ทาํให้ค่าของ VaR 

เทยีบเท่ากบัปริมาณเงินทุน  (equity capital)  ที่พึงจะมีได้สาํหรับความเสี่ยงด้านตลาดเงิน 

(market risk) เพราะจุดประสงค์ของเงินทุนคือ เงินก้อนที่กนัไว้เป็น buffer เผื่อความเสยีหายที่

ร้ายแรงที่สดุจากการซ้ือขายหลักทรัพย์ (trading) น่ันเอง มาตรฐานการบริหารความเสี่ยงสาํหรับ

ตลาดเงิน (market risk) จึงกาํหนดให้สถาบันการเงินต้องดาํรงเงินทุนหรือ equity capital ไม่ตํ่า

กว่าค่า VaR ที่ครอบคลุม ช่วงเวลา 10 วัน และมีระดับความเช่ือม่ัน (confidence level) ที่ 99%  

ในขณะที่ความหมายของ VaR ดูไม่ค่อยยุ่งยาก แต่วิธกีารได้มาซ่ึงตัวเลข VaR น้ันมี

ความยุ่งยากพอสมควร ความยากของ VaR น้ันเร่ิมจากประเดน็คุณภาพข้อมูลที่นาํมาใช้ และการ

ทาํแบบจาํลองในเร่ืองการกระจายของข้อมูล (distribution modeling) วิธกีารเตรียมค่า VaR กมี็

หลายวิธี ซ่ึงแต่ละวิธีมีข้อดีข้อเสีย และความเหมาะสมในการใช้ไม่เหมือนกัน ทั้งจะให้ผลลัพธ์

ตัวเลขแตกต่างกนัไปอกีด้วย ซ่ึงหมายความว่า ค่า VaR จากแต่ละวิธอีาจจะเอามาเปรียบเทยีบกนั

ไม่ได้ 

อย่างไรกต็าม ถึงแม้ว่าการวัดความเสี่ยงด้วยวิธีมูลค่าความเสี่ยงในประเทศไทยเร่ิมมี

การใช้มากขึ้นแต่ยังไม่มีการศึกษาในเร่ืองน้ีชัดเจนนัก ดังน้ัน ผู้ศึกษาจึงต้องการศึกษาเปรียบเทยีบ

มูลค่าความเสี่ยง (VaR) โดยการศึกษาคร้ังน้ีได้วัดมูลค่าความเสี่ยงใน 2 วิธคีือ แบบจาํลองมูลค่า

ความเสี่ยงโดยใช้ข้อมูลในอดีต และการวัดจากค่าเดลตา เปรียบเทยีบกนั เน่ืองจากทั้งสองวิธีการ
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วัดมูลค่าความเสี่ยงเป็นที่ยอมรับอย่างแพร่หลายและแต่ละวิธีการกยั็งมีรูปแบบปลีกย่อยแยกลง

ไปอกีมากมาย   

 

2. วตัถุประสงคข์องการวิจยั 

       1. เพ่ือศึกษาการใช้เทคนิค  Value at Risk (VaR)  ในการวัดมูลค่าความเสี่ยง  ของอตัรา

แลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทกบัค่าเงินดอลลาร์ สรอ.  

      2.  เพ่ือเปรียบเทยีบ ผลของการใช้ตัวแบบจาํลองที่แตกต่างกนั ต่อการพยากรณค่์า VaR 

      3.  เพ่ือสามารถเลือกตัวแบบจาํลอง และวิธปีระมาณค่า VaR ได้อย่างเหมาะสม 

 

3. สมมติฐานของการวิจยั 

      1. การวัดมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) โดยการใช้ตัวแบบที่แตกต่างกนั สามารถวัด

มูลค่าความเสี่ยงของอตัราแลกเปล่ียน ระหว่างค่าเงินบาทกบัดอลลาร์สรอ. ได้ไม่แตกต่างกนั 

      2. มูลค่าความเสี่ยงอนัเกดิจาก การวัดมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) มีความแม่นยาํใน

การพยากรณ ์มูลค่าความเสี่ยงในระดับที่แตกต่างกนั 

 

4. ประโยชนที์ค่าดว่าจะไดร้บั 

       1. เพ่ือเป็นข้อมูลสําหรับประกอบการตัดสินใจ  ในการบริหารความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทกบัดอลลาร์ สรอ. 

       2. เพ่ือคํานวณหาค่าความเสี่ยงทางการเงินในเชิงปริมาณ  ที่จะใช้ในการกาํหนดอัตรา

ผลตอบแทนที่เหมาะสม  รวมถงึการบริหารต้นทุนอย่างมีประสทิธภิาพ 

        3. เป็นข้อเสนอแนะ และเป็นแนวทางการบริหารความเสี่ยง จากอตัราแลกเปล่ียนสาํหรับ

วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดย่อม  

 

5. ขอบเขตของการวิจยั 

        ประชากรและกลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นการวิจยั 

 การศึกษาคร้ังน้ี ใช้ข้อมูลอัตราแลกเปล่ียนกลาง ระหว่างค่าเงินบาทกับดอลลาร์ สรอ.  

ในช่วงเวลา ตั้งแต่  วันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2549  ถึงวันที่ 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 มีจาํนวน

ข้อมูลทั้งสิ้น 2,199 วัน  โดยคาํนวณมูลค่าความเสี่ยง (VaR) ด้วยวิธีการ Delta Normal , 

Historical Simulation และ Historical Simulation with Exponentially เพ่ือเปรียบเทยีบว่าตัว

แบบใด มีความแม่นยาํในการพยากรณ์มากที่สดุ  พิจารณาค่า VaR ที่ระดับความเช่ือม่ัน  95% 

และ 99%  และคาํนวณด้วยระยะเวลาของข้อมูลที่ใช้ในการประมาณค่า VaR ที่ต่างกนั คือ 1 วัน  

5 วัน และ 20 วัน 
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การเก็บรวบรวมขอ้มูล  

 ข้อมูลและแหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาน้ี เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 

ประกอบด้วย ข้อมูลทั่วไปเกี่ยวกบัประเภทของความเสี่ยงทางการเงิน และปัจจัยที่มีผลกระทบต่อ

ความเสี่ยงของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงข้อมูลดังกล่าว รวบรวมได้จาก หนังสือเกี่ยวกับการบริหาร

ความเสี่ยง วารสารทางการเงิน งานวิจัย และบทความที่เกี่ยวข้อง 

 ข้อมูลอตัราแลกเปล่ียนเงินตราประเทศ รวบรวมข้อมูลจาก  www.bot.or.th  ซ่ึงเป็นการ

เกบ็ข้อมูลอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ของค่าเงินบาทเทียบกับดอลลาร์ สรอ. เป็น

รายวัน ตั้งแต่ 3 มกราคม พ.ศ. 2549  ถงึ 30 ธนัวาคม  พ.ศ. 2557   จาํนวน 2,199 วัน 

 

6. ระเบยีบวิธีวิจยั 

ในการวิจัยคร้ังน้ี ผู้วิจัยทาํการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถติ ิมีดังน้ี  

1. การวิเคราะห์ข้อมูลส่วนที่ 1 เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงิน

บาทกับดอลลาร์ สรอ.  เกี่ยวกับรายละเอียดของข้อมูลทางด้าน การกระจายตัวของอัตรา

ผลตอบแทน  เช่น การหาค่าเฉล่ีย (mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation)  การวัด

ความเบ้ (Skewness)   และการวัดความโด่ง  (Kurtosis)  

2. การวิเคราะห์ข้อมูลส่วนที่ 2  เป็นการคาํนวณข้อมูลอัตราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงิน

บาทกับดอลลาร์ สรอ.  โดยใช้ตัวแบบจําลองต่าง ๆ เช่น วิธีเดลตาใช้การกระจายแบบปกติ 

(Delta Normal) วิธกีารจาํลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) และวิธถีัวเฉล่ียถ่วง

นํา้หนักแบบเอก็ซ์โปเนน็เชียล (Historical Simulation with Exponentially Weighting)  จากน้ัน

เป็นการเปรียบเทยีบมูลค่าความเสี่ยงที่ได้จากตัวแบบจาํลองแต่ละตัว ที่ระดับความเช่ือม่ัน 95% 

และ 99% 

3. การวิเคราะห์ข้อมูลส่วนที่ 3  เป็นการวิเคราะห์ความสามารถในการวัดความเสี่ยง โดย

วิธีการทดสอบย้อน (back-testing)  เป็นการนาํเอามูลค่าความเสี่ยงที่วัดได้เปรียบเทยีบกบัการ

ลงทุนที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต ซ่ึงในการศึกษาน้ี ได้วัดมูลค่าความเสี่ยงโดยวิธีต่าง ๆ ในช่วงเวลา

ตั้งแต่ เดือน มกราคม 2549 ถึง ธันวาคม 2556 และทาํการทดสอบย้อนโดยใช้ข้อมูล ในช่วง

เวลาตั้งแต่ เดือน มกราคม 2557 ถงึ เดือน ธนัวาคม 2557 

 

7. ผลการศึกษา 

จากการศึกษาพบว่า การที่อตัราผลตอบแทนรายวันของ อตัราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงิน

บาทกบัดอลลาร์ สรอ. มีการแจกแจงแบบ หางอ้วน และมีลักษณะเบ้ไปทางซ้ายน้ัน มีลักษณะการ

แจกแจงแบบไม่ปกติ โดยหลักฐานเชิงประจักษ์น้ี แสดงให้เหน็ว่า   การคาํนวณค่า VaR ภายใต้

สมมติฐานว่า อตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบปกติ อาจส่งผลให้ VaR ที่คาํนวณได้ มีค่าตํ่า

กว่าระดับที่ควรจะเป็น อนัเน่ืองมาจาก ค่าพารามิเตอร์ที่ประมาณไม่เป็นตัวแทนที่ดีของประชากร

น่ันเอง  
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ตารางที่ 7.1  สรุปค่าสถิติที่สาํคัญของอัตราผลตอบแทนรวม ของอัตราแลกเปล่ียน 

ค่าเงินบาทกบัค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ปี 2549 – 2557 

Year Mean  STD Skewness   Kurtosis 

2549-2557 -0.010% 0.29% -3.74% 380.43% 

2549 -0.053% 0.37% 79.42% 445.72% 

2550 -0.027% 0.18% -74.57% 849.86% 

2551 0.014% 0.32% -11.25% 29.34% 

2552 -0.019% 0.21% -5.56% 272.77% 

2553 -0.041% 0.22% -6.94% 177.93% 

2554 0.021% 0.32% -3.57% 100.01% 

2555 -0.014% 0.27% -1.79% 117.27% 

2556 0.029% 0.38% -77.76% 415.66% 

2557 0.002% 0.24% -25.86% 36.17% 
 

ตารางที่ 7.2  แสดงการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทน ของอัตราแลกเปล่ียนระหว่าง

ค่าเงินบาทกบัค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  ตั้งแต่ปี 2549 –2557 

 

    ตารางที่ 7.3  แสดงค่า VaR จากการคาํนวณโดยวิธี Delta Normal, Historical 

Simulation  Historical Simulation with Exponentially Weighting ซ่ึงคาํนวณอตัราผลตอบแทน

รายวันที่ระดับความเช่ือม่ันต่าง ๆ โดยใช้ข้อมูลปี 2549 – 2557  
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VaR measure (Daily) 

Estimated 

95% 

VaR 

Estimated 

99% 

VaR 

VaR Base on 

Mn.Bt. 10 

Investment (Bath) 

VaR Base on 

Mn.Bt. 10 

Investment (Bath) 

Delta Normal 

0.0058 0.0076 -57,778 -76,055 

Historical Simulation 

0.0047 0.0081 -47,096 -81,052 

Historical Simulation with 

Exponentially Weighting 0.0037 0.0058 -37,216 -58,076 
 

การคาํนวณมูลค่าความเสี่ยง โดยวิธเีดลตาใช้การกระจายแบบปกติ (Delta Normal)  น้ัน

พบว่า มูลค่าความเสี่ยงที่อาจเกดิการขาดทุน  ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95% จากการลงทุน  ซ่ึงใน

ที่น้ี มูลค่าการลงทุน เท่ากบั สบิล้านบาท (หมายความว่า ภายในช่วงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน 

โอกาสที่จะขาดทุนเกนิกว่า มูลค่าความเสี่ยงที่กาํหนดจะไม่เกนิ 5 วัน) มีค่าเท่ากบั 57,778  บาท   

มูลค่าความเสี่ยงที่อาจเกดิการขาดทุนสงูสดุ ที่ระดับความเช่ือม่ัน 99% การลงทุน ซ่ึงมีมูลค่าการ

ลงทุน สบิล้านบาท  (หมายความว่า ภายในช่วงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุน

เกนิกว่ามูลค่าความเสี่ยงที่กาํหนดจะไม่เกนิ 1  วัน)  มีค่าเท่ากบั   76,055  บาท   

การคาํนวณมูลค่าความเสี่ยง โดยวิธีการจาํลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต ( Historical data 

simulation) น้ัน พบว่า มูลค่าความเสี่ยงที่อาจเกดิการขาดทุน  ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95% จาก

การลงทุน  ในที่น้ีมูลค่าการลงทุน เท่ากบั สบิล้านบาท  ( หมายความว่า ภายในช่วงระยะเวลาการ

ลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกนิกว่ามูลค่าความเสี่ยงที่กาํหนดจะไม่เกนิ 5 วัน) มีค่าเท่ากบั  

47,096 บาท  มูลค่าความเสี่ยงที่อาจเกดิการขาดทุนสงูสดุ ที่ระดับความเช่ือม่ัน 99% การลงทุน 

ซ่ึงมีมูลค่าการลงทุน สบิล้านบาท/(หมายความว่า ภายในช่วงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาส

ที่จะขาดทุนเกนิกว่ามูลค่าความเสี่ยงที่กาํหนดจะไม่เกนิ 1/วัน)  มีค่าเท่ากบั 81,052  บาท   

การคํานวณมูลค่าความเสี่ยง โดยวิธีถัวเฉล่ียถ่วงนํ้าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล 

(Historical Simulation with Exponentially Weighting)  น้ันพบว่า มูลค่าความเสี่ยงที่อาจเกดิ

การขาดทุนสงูสดุ ที่ระดับความเช่ือม่ัน 95% จากการลงทุน ซ่ึงมีมูลค่าการลงทุน สบิล้านบาท  

(หมายความว่า ภายในช่วงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกนิกว่ามูลค่าความ

เสี่ยงที่กาํหนดจะไม่เกนิ 5 วัน) มีค่าเท่ากบั  37,216 บาท  มูลค่าความเสี่ยงที่อาจเกดิการขาดทุน

สงูสดุ ที่ระดับความเช่ือม่ัน 99% การลงทุน ซ่ึงมีมูลค่าการลงทุน สบิล้านบาท ( หมายความว่า 

ภายในช่วงระยะเวลาการลงทุน 100 วัน โอกาสที่จะขาดทุนเกนิกว่ามูลค่าความเสี่ยงที่กาํหนดจะ

ไม่เกนิ 1  วัน)  มีค่าเท่ากบั 58,076 บาท 

153



ตารางที่ 7.4 แสดงการเปรียบเทยีบผลการทดสอบย้อน (back-testing) ของมูลค่าความ

เสี่ยง โดยวิธต่ีาง ๆ  

ระดบัความ

เช่ือมัน่  

Delta Normal 

1 D 5 D 20 D 

ค่าพยากรณ ์ ค่าจริง ค่าพยากรณ ์ ค่าจริง ค่าพยากรณ ์ ค่าจริง 

95% -0.58% -0.47% -0.29% -0.20% -0.48% -0.10% 

99% -0.76% -0.62% -0.39% -0.27% -0.64% -0.13% 

ระดบัความ

เช่ือมัน่  

Historical Simulation 

1 D 5 D 20 D 

ค่าพยากรณ ์ ค่าจริง ค่าพยากรณ ์ ค่าจริง ค่าพยากรณ ์ ค่าจริง 

95% -0.47% -0.39% -0.26% -0.18% -0.15% -0.07% 

99% -0.81% -0.65% -0.40% -0.24% -0.20% -0.10% 

ระดบัความ

เช่ือมัน่  

Historical Simulation with Exponentially Weighting 

1 D 5 D 20 D 

ค่าพยากรณ ์ ค่าจริง ค่าพยากรณ ์ ค่าจริง ค่าพยากรณ ์ ค่าจริง 

95% -0.37% -0.30% -0.25% -0.16% -0.14% -0.07% 

99% -0.58% -0.49% -0.39% -0.22% -0.19% -0.10% 
 

จากตารางที่ 7.4 แสดงการทดสอบย้อน (back-testing) ค่า VaR ที่คาํนวณจากตัวแบบ

ต่าง ๆ โดยใช้ข้อมูลในปี 2549-2556 เป็นปีฐาน และใช้ข้อมูลปี 2557  เป็นปีอ้างองิ พบว่าค่า 

VaR ที่คาํนวณได้จากตัวแบบจาํลองโดยวิธีการจาํลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical data 

Simulation)  มีความแม่นยาํในการพยากรณ์สูง เน่ืองจากสามารถพยากรณ์มูลค่าความเสี่ยงได้

ใกล้เคียงกับมูลค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้ นจริง ที่ระดับความเช่ือม่ันต่าง ๆ รองลงมาคือ วิธีถัวเฉล่ีย

ถ่วงนํา้หนักแบบเอก็ซ์โปเนน็เชียล (Historical Simulation with Exponentially Weighting) ส่วน

วิธเีดลตาใช้การกระจายแบบปกติ (Delta Normal) ให้ค่า VaR ที่แตกต่างจากความเสี่ยงที่เกดิขึ้น

จริงมาก จึงเป็นตัวแบบจาํลองที่ไม่เหมาะสมต่อการนาํไปพยากรณค่์า VaR 

 

8. อภิปรายผลการศึกษา 

จากการศึกษาเปรียบเทียบตัวแบบจําลองที่ใช้ในการพยากรณ์ VaR พบว่า ตัว

แบบจาํลองแต่ละตัว มีความแม่นยาํในการพยากรณ์ค่า VaR  ในระดับที่แตกต่างกนั การกาํหนด

ระดับความเช่ือม่ันในการคาํนวณ VaR กส่็งผลต่อความแม่นยาํของแต่ละตัวแบบจาํลองด้วย 
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สาํหรับตัวแบบจาํลอง วิธเีดลตาโดยใช้การกระจายแบบปกติ (Delta Normal) เป็นตัว

แบบจําลองที่ให้นํ้าหนักข้อมูลในอดีตเท่า ๆ กัน ในการประมาณค่าพารามิเตอร์  ภายใต้

สมมติฐานที่ว่า อตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงถ้าอตัรา

ผลตอบแทนมีการแจกแจงเป็นแบบปกติแล้ว ความเสี่ยงของการลงทุนในอัตราแลกเปล่ียน 

สามารถวัดได้จากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation-σ) แต่เน่ืองจากอัตรา

ผลตอบแทนรายวันของ อตัราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทกบัดอลลาร์ สรอ. มีการแจกแจงแบบ 

หางอ้วน และมีลักษณะเบ้ไปทางซ้ายน้ัน ซ่ึงสรุปไว้ว่า อัตราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบไม่

ปกติ อาจส่งผลให้ VaR ที่คาํนวณได้ มีค่าคลาดเคล่ือนกว่าระดับที่ควรจะเป็น อันเน่ืองมาจาก 

ค่าพารามิเตอร์ที่ประมาณไม่เป็นตัวแทนที่ดีของประชากรน่ันเอง  

ตัวแบบจาํลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Data Simulation) เป็นตัวแบบ ที่ใช้

สมมติฐานเร่ืองการกระจายตัวของผลตอบแทนเพียงเลก็น้อย สามารถพยากรณ์มูลค่าความเสี่ยง

ได้แม่นยาํ มีความใกล้เคียงกบัอตัราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริงมากที่สดุ สอดคล้องกบังานวิจัยของ 

Perignon and Smith, (2006) ที่พบว่า ธนาคารพาณิชย์ทั่วโลก มีจาํนวนมากถึง 73% ของ

ธนาคารพาณชิย์ ที่มีการเปิดเผยตัวแบบจาํลองที่ใช้ในการประเมินมูลค่าความเสี่ยงด้านตลาด  

ตัวแบบจาํลองแบบถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนักแบบเอก็ซ์โปเนน็เชียล (Historical Simulation 

with Exponentially Weighting) เป็นตัวแบบ ที่ใช้สมมติฐานเร่ืองการกระจายตัวของผลตอบแทน

เพียงเลก็น้อย  และให้นํา้หนักข้อมูลปัจจุบันมากกว่าในอดีตน้ันสามารถพยากรณ์มูลค่าความเสี่ยง

ได้แม่นยาํ มีความใกล้เคียงกบัอตัราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริง รองลงมาจากวิธแีบบจาํลองโดยใช้

ข้อมูลในอดีต (Historical Data Simulation) 

วิธกีารจาํลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Data Simulation)  เป็นตัวแบบจาํลอง

ที่สามารถพยากรณ์ค่า VaR ได้แม่นยาํ รองลงมา คือแบบจาํลองแบบถัวเฉล่ียถ่วงนํา้หนักแบบ

เอก็ซ์โปเนน็เชียล (Historical Simulation with Exponentially Weighting)  ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่า

เป็นวิธีการคาํนวณมูลค่าความเสี่ยง ที่ใกล้เคียงกบัผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริง โดยวิธีการจาํลองทั้ง

สองแบบ มีความแม่นยําในการพยากรณ์มูลค่าความเสี่ยงของข้อมูล เม่ือมีการกาํหนด

ค่าพารามิเตอร์ในการจาํลองรูปแบบให้ใกล้เคียงกบัการลงทุนจริง และเม่ือกาํหนดระดับความ

เช่ือม่ันที่สงูขึ้น ค่า VaR กมี็แนวโน้มในทศิทางเดียวกนั  

ในการลงทุนน้ันยังจาํเป็นต้องมีการตรวจเชค็อย่างสมํ่าเสมอว่าค่าพารามิเตอร์ และ 

การจาํลองรปูแบบมีการเปล่ียนแปลงไปจากที่ประเมินไว้มากน้อยเพียงใด 

 

9. ขอ้เสนอแนะ 

1. เพ่ือให้งานวิจัยเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ผู้วิจัยมีความประสงค์ให้วิสาหกิจขนาด

กลางและขนาดย่อม ที่ประกอบกจิการเกี่ยวกบัการส่งออกและนาํเข้า นาํข้อมูลที่ได้จากงานวิจัยน้ี 

ไปบริหารความเสี่ยงจากอตัราแลกเปล่ียน โดยเลือกใช้เคร่ืองมือทางการเงินให้เหมาะสมกบัมูลค่า

155



ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้ น จากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทกับดอลลาร์ 

สรอ. 

2. สาํหรับผู้ที่สนใจที่จะศึกษาตัวแบบจาํลองในการวัดมูลค่าความเสี่ยง ปัจจุบันมีการ

คิดค้น ตัวแบบในการวัดมูลค่าความเสี่ยง หลากหลายขึ้น เพ่ือให้การวัดค่า VaR สามารถสะท้อน

การขาดทุน และใช้ป้องกันความเสี่ยงได้อย่างเหมาะสม ควรเลือกใช้ตัวแบบหลาย ๆ ตัวในการ

พยากรณ ์เช่น ตัวแบบ GRACH และ วิธมีอนติ คาร์โล เป็นต้น 

3. สาํหรับผู้วิจัย มีความประสงค์จะศึกษาวิธีการทดสอบย้อน เพ่ิมเติม โดยใช้วิธี

ทดสอบคุณภาพตัวแบบจาํลองแบบแยกโซน เพ่ือทราบว่าตัวแบบจาํลองใด มีความแม่นยาํในการ

พยากรณม์ากที่สดุ 

 

10. กิตติกรรมประกาศ 

งานวิจัยฉบับน้ีสาํเร็จสมบูรณ์ได้ด้วยความกรุณาจาก ดร.ม.ล.กุณฑลรัตน์ ทวีวงศ์ 

อาจารย์ที่ปรึกษา ที่กรุณาให้คาํปรึกษาแนะนาํแนวทางที่ถูกต้อง ตลอดจนช่วยแก้ไขข้อบกพร่อง

ต่าง ๆ ด้วยความเอาใจใส่อย่างดีย่ิง ซ่ึงทาํให้ผู้วิจัยได้รับแนวทางในการทาํงานวิจัย จนสาํเรจ็ลุล่วง

เป็นอย่างดี ผู้วิจัยรู้สกึซาบซ้ึงเป็นอย่างย่ิง จึงขอกราบขอบพระคุณเป็นอย่างสงูไว้  ณ  โอกาสน้ี  

ขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา และครอบครัว ผู้ดูแลเอาใจใส่ และเป็นกาํลังใจใน

การทาํงานวิจัยในคร้ังน้ี พร้อมทั้งได้ให้การอบรม เล้ียงดู และสั่งสอนให้ผู้วิจัยเป็นคนดี มีมานะ 

ขยันและอดทน ตลอดจนทุก ๆ คนในครอบครัวที่ให้คาํแนะนาํที่ดีมีคุณค่า ทาํให้ผู้วิจัยสามารถ

จัดทาํงานวิจัยคร้ังน้ีสาํเรจ็ลุล่วงได้ดี  

ขอกราบขอบพระคุณคณาจารย์ทุกท่านที่ได้ประสิทธิ์ประสาทความรู้  วิชาการ และ

ข้อเสนอแนะตลอดระยะเวลาการศึกษา และขอขอบคุณพ่ีๆ เพ่ือนๆ น้องๆ และผู้เกี่ยวข้องทุก ๆ 

ท่านที่คอยให้คาํแนะนาํ ให้คาํปรึกษา เป็นกาํลังใจ สนับสนุนให้ผู้วิจัยทาํงานวิจัยฉบับน้ีสาํเร็จ

ลุล่วงลงได้ด้วยดี  

คุณค่าและประโยชน์ของงานค้นคว้าอิสระฉบับน้ี ผู้วิจัยขอมอบเป็นกตัญญูกตเวทติา

แด่  บุพการี บูรพาจารย์ และผู้มีพระคุณทุกท่านทั้งในอดีตและปัจจุบัน ที่ทาํให้ข้าพเจ้าเป็นผู้มี

การศึกษาและประสบความสาํเรจ็มาจนตราบเท่าทุกวันน้ี           
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