
hai investors need to deposit at least 10% 
of their potential investment before initiating 
buying orders in the Stock Exchange of 
Thailand.  The settlement will be made 3 
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·Õè«× éÍËØŒ¹¡ÒÃÇÔ¨ÑÂ¹Õéà»ÃÕÂºà·ÕÂº¡ÒÃ¡ÓË¹´à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ
àÊÁ×Í¹¡ÒÃ«×éÍËØŒ¹´ŒÇÂà§Ô¹¡ÙŒÁÒÃ  ¨Ô¹à¹×èÍ§¨Ò¡ºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  
·Õè»Å‹ÍÂ¡ÙŒÁÕ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§·ÕèÃÒ¤ÒËØŒ¹ÍÒ¨Å´Å§¨¹ÁÒ¡¡Ç‹Òà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹
·ÕèÇÒ§äÇŒ ¡ÒÃÇÑ´¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¢Í§ºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ÊÒÁÒÃ¶·Óâ´Â
¤Ó¹Ç³ VaR ³ ÃÐ Ñ́º ¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ 99% áÅÐÃÐÂÐàÇÅÒÅ§·Ø¹ 
4 ÇÑ¹ §Ò¹ÇÔ¨ÑÂ¹Õé¾ºÇ‹Ò¨Ó¹Ç¹à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ 10% ¹Ñé¹
à¾ÕÂ§¾Íµ‹Í¡ÒÃ»‡Í§¡Ñ¹¤ÇÒÁàÊÕ èÂ§à©¾ÒÐã¹¡Ã³Õ·Õ è¼Ù Œ«× éÍËØ Œ¹
¡ÃÐ¨ÒÂ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§â´Â«×éÍËØŒ¹ 5 µÑÇã¹¾ÍÃ  · áÅÐÊÀÒÇÐ
µÅÒ´ËØŒ¹äÁ‹ä Œ́ÍÂÙ‹ã¹ª‹Ç§¢ÒÅ§à·‹Ò¹Ñé¹

days after the order execution date.  This is similar to 
the margin loan given to investors by brokers.  The 
brokers provide loan worth 90% of the transaction 
value for 4 days.  The collaterals in both cases are 
the same-the purchased stocks.  In so doing, the 
brokers face unnecessary default risk when the stock 
prices drop more than 10%.  This study investigates 
possible losses from the settlement delay.  The results 
show that the current deposit rate is enough to cover 
just only when investors diversify their portfolio and 
the market is not in the downside trend.  

* §Ò¹ÇÔ¨ÑÂ¹Õéä Œ́ÃÑº·Ø¹Ê¹ÑºÊ¹Ø¹¨Ò¡ÊÁÒ¤ÁºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â   ¼ÙŒÇÔ¨ÑÂ¢Í¢Íº¤Ø³¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃÊÁÒ¤ÁºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  
  ·Õè¡ÃØ³ÒãËŒ¤ÇÒÁàËç¹·Õèà»š¹»ÃÐâÂª¹ µ‹Í¡ÒÃÇÔ¨ÑÂ¹Õé áÅÐ¤Ø³ªÑÂâÂ àµâª¹ÔÁÔµ ã¹°Ò¹Ð¼ÙŒª‹ÇÂÇÔ¨ÑÂ
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1. º·¹Ó
 ¹Ñ¡Å§·Ø¹·ÕèµŒÍ§¡ÒÃ«×éÍËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ã¹µÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  
áË‹§»ÃÐà·Èä·Â ¨Óà»š¹µŒÍ§Ê‹§¤ÓÊÑè§«×éÍ¼‹Ò¹ºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â   
µÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â áË‹§»ÃÐà·Èä·Âä Œ́¡ÓË¹´ãËŒÁÕ¡ÒÃÇÒ§à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹
¢Ñé¹µèÓ¡ÒÃ«×éÍÍÂ‹Ò§¹ŒÍÂ 10% ¢Í§ÁÙÅ¤‹Ò·ÕèµŒÍ§¡ÒÃ«×éÍ¡‹Í¹¡ÒÃ·Ó 
Ø̧Ã¡ÃÃÁµÑé§áµ‹ÇÑ¹·Õè 1 ¡Ã¡®Ò¤Á 2547 à»š¹µŒ¹ÁÒ ã¹»̃¨ Ø̈ºÑ¹ÃÐºº 

¡ÒÃªÓÃÐà§Ô¹¨ÐãªŒàÇÅÒ 3 ÇÑ¹ËÅÑ§¨Ò¡ÇÑ¹·Õè·Ó¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂ (T+3)
ª‹Í§Ç‹Ò§¢Í§ª‹Ç§àÇÅÒ Ñ́§¡Å‹ÒÇÍÒ¨¡‹ÍãËŒà¡Ố ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§µ‹ÍºÃÔÉÑ· 
ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  â´Âà©¾ÒÐã¹ÀÒÇÐµÅÒ´·ÕèÁÕ¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹ÊÙ§ ËÒ¡
ÁÙÅ¤‹ÒËØŒ¹¢Í§¹Ñ¡Å§·Ø¹ÁÕÃÒ¤ÒÅ´Å§ÁÒ¡¡Ç‹Òà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ·Õè
ÇÒ§äÇŒ¡‹Í¹¶Ö§àÇÅÒªÓÃÐà§Ô¹ ·ÓãËŒà¡Ố ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§·ÕèÅÙ¡¤ŒÒ¨ÐºỐ ¾ÅÔéÇ
¡ÒÃªÓÃÐà§Ô¹ä´Œ ¹Í¡¨Ò¡¹ÕéÂÑ§¾ºÇ‹ÒºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ¾ÂÒÂÒÁ
ÍÓ¹ÇÂ¤ÇÒÁÊÐ´Ç¡ãËŒá¡‹ÅÙ¡¤ŒÒâ´Â¢ÍÂ¡àÇŒ¹¡ÒÃÇÒ§à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹
¢Ñé¹µèÓ¡ÒÃ«×éÍËØŒ¹á¡‹ÅÙ¡¤ŒÒ·ÕèÁÕÇ§à§Ô¹äÁ‹à¡Ô¹ 1,000,000 ºÒ·
áÅÐµ‹ÍÁÒä´ŒÅ´¡ÒÃ¼Ñ¹¼‹Í¹´Ñ§¡Å‹ÒÇà»š¹Ç§à§Ô¹äÁ‹à¡Ô¹ 500,000 ºÒ·
¨¹¡ÃÐ·Ñè§µÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  áË‹§»ÃÐà·Èä·ÂàËç¹Ç‹ÒºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  
¹‹Ò¨ÐÁÕ¤ÇÒÁ¾ÃŒÍÁã¹¡ÒÃ»¯ÔºÑµÔµÒÁ¡®¡ÒÃÇÒ§à§Ô¹¤éÓ»ÃÐ¡Ñ¹
áÅŒÇ¨Ö§ÁÕË¹Ñ§Ê×Í·Õè ¡Ê.(Ç) 16/2550 Å§ÇÑ¹·Õè 9 ÊÔ§ËÒ¤Á 2550 
Â¡àÅÔ¡¡ÒÃ¼‹Í¹¼Ñ¹ãËŒ¡Ñº¼ÙŒ«×éÍËÅÑ¡·ÃÑ¾Â   â´ÂãËŒÁÕ¼ÅºÑ§¤ÑºãªŒ
µÑé§áµ‹ÇÑ¹·Õè 1 µØÅÒ¤Á 2550

 ¤ÇÒÁà¢ŒÁ§Ç´ã¹ËÅÑ¡à¡³± ¡ÒÃÇÒ§à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¹ÕéÊÐ·ŒÍ¹
¤ÇÒÁ¡Ñ§ÇÅ¢Í§µÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  Ï µ‹Í¤ÇÒÁàÊÕèÂ§·ÕèÍÒ¨à¡Ô´¢Öé¹
ã¹ÃÐºº ÍÂ‹Ò§äÃ¡çµÒÁã¹ÍÕ¡´ŒÒ¹Ë¹Öè§ÍÒ¨à»š¹ÍØ»ÊÃÃ¤µ‹Í¡ÒÃ
Å§·Ø¹â´Âà©¾ÒÐ¹Ñ¡Å§·Ø¹ÃÒÂÂ‹ÍÂ «Öè§ÍÒ¨Ê‹§¼Å¡ÃÐ·ºµ‹ÍÊÀÒ¾ 
¤Å‹Í§ã¹¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂËØŒ¹ã¹µÅÒ´Ï  §Ò¹ÇÔ̈ ÑÂ¹ÕéµŒÍ§¡ÒÃÇÔà¤ÃÒÐË Ç‹Ò 
¡ÒÃãªŒà¡³±  à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ¨Ðª‹ÇÂÅ´
¤ÇÒÁàÊÕèÂ§ä Œ́ËÃ×ÍäÁ‹ áÅÐà¡³± à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ 10% ·Õè¡ÓË¹´ 
¢Öé¹¹Ñé¹àËÁÒÐÊÁÊÓËÃÑºµÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  áË‹§»ÃÐà·Èä·Âà¾ÕÂ§ã´
ËÒ¡äÁ‹àËÁÒÐÊÁ ÁÙÅ¤‹Òà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ¤ÇÃ¨Ðà»š¹à·‹ÒäÃ ̈ Ö§¨Ð
·ÓãËŒºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ÁÕ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¨Ò¡¡ÒÃºÔ´¾ÅÔéÇ¢Í§¹Ñ¡Å§·Ø¹
¹ŒÍÂ·ÕèÊØ´

 §Ò¹ÇÔ¨ÑÂ¹Õéáº‹§à»š¹ 5 Ê‹Ç¹ ã¹Ê‹Ç¹µ‹Íä»¨Ð·º·Ç¹
ÇÃÃ³¡ÃÃÁ·Õèà¡ÕèÂÇ¢ŒÍ§¡Ñº¡ÒÃ¡ÓË¹´à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ Ê‹Ç¹·Õè 3 
Í¸ÔºÒÂÇÔ¸ÕÇÔ¨ÑÂáÅÐ¢ŒÍÁÙÅ·ÕèãªŒã¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ¹Õé Ê‹Ç¹·Õè 4 ¹ÓàÊ¹Í 
¼Å¡ÒÃ¨ÓÅÍ§¤‹Òà¾×èÍËÒ¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ÊÙ§ÊØ´·Õèà»š¹ä»ä´Œ¨Ò¡¡ÒÃ
Å§·Ø¹ Œ́ÇÂ¾ÍÃ ·ÃÙ»áººµ‹Ò§æ à¾×èÍÇÑ́ Ç‹ÒÍÑµÃÒ¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ÊÙ§ÊǾ  
·Õèà»š¹ä»ä´Œ¹Ñé¹ÁÒ¡¡Ç‹ÒÍÑµÃÒà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µŒ¹ 10% ËÃ×ÍäÁ‹
Ê‹Ç¹ÊØ´·ŒÒÂà»š¹º·ÊÃØ»áÅÐ¢ŒÍàÊ¹Íá¹ÐàªÔ§¹âÂºÒÂ

2. º·ÊÓÃÇ¨§Ò¹ÇÔ¨ÑÂ
 ã¹¡ÒÃÊÓÃÇ¨ÇÃÃ³¡ÃÃÁ·Õèà¡ÕèÂÇ¢ŒÍ§¡Ñº¡ÒÃÇÔ̈ ÑÂ ¼ÙŒÇÔ̈ ÑÂ
ÂÑ§äÁ‹¾ºÇ‹ÒÁÕ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ»ÃÐà ḉ¹¡ÒÃÇÒ§à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ¡‹Í¹¡ÒÃ
«×éÍ¢ÒÂã¹·Õèã´ÁÒ¡‹Í¹ ̈ Ö§àÅ×Í¡ÈÖ¡ÉÒÇÃÃ³¡ÃÃÁ·Õèà¡ÕèÂÇ¡Ñº¡ÒÃ¡ÙŒ
Â×Áà§Ô¹ÁÒÃ ̈ Ô¹ã¹¡ÒÃ«×éÍËØŒ¹ à¾ÃÒÐÁÕ¤ÇÒÁã¡ÅŒà¤ÕÂ§¡Ñº»ÃÐà ḉ¹¹Õé 
à¹×èÍ§¨Ò¡¡ÒÃÇÒ§ËÅÑ¡»ÃÐ¡Ñ¹ 10% à»ÃÕÂºàÊÁ×Í¹¡ÒÃ¡ÙŒÂ×Áà§Ô¹ 
â´Â¼ÙŒ«×éÍªÓÃÐà©¾ÒÐÁÒÃ  ¨Ô¹ áÅÐºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ÍÂÙ‹ã¹°Ò¹Ð 
àÊÁ×Í¹¼ÙŒ»Å‹ÍÂ¡ÙŒá¡‹¹Ñ¡Å§·Ø¹ÍÕ¡ 90% â´ÂÁÕª‹Ç§àÇÅÒ¡ÙŒà§Ô¹ 4 ÇÑ¹
áÅÐãªŒËØŒ¹·Õè«×éÍà»š¹ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â ¤éÓ»ÃÐ¡Ñ¹àª‹¹à ṌÂÇ¡Ñ¹ ̈ Ò¡¹Ñé¹¨Ð 
ÊÓÃÇ¨¡ÒÃÇÑ´¤ÇÒÁàÊÕèÂ§à¾×èÍàÅ×Í¡ãªŒÇÔ¸Õ¡ÒÃ·ÕèàËÁÒÐÊÁã¹§Ò¹
ÇÔ¨ÑÂ¹Õé

 2.1 ¼Å¡ÃÐ·º¢Í§¡ÒÃÇÒ§à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓµ‹Í¤ÇÒÁ
¼Ñ¹¼Ç¹¢Í§µÅÒ´ËØŒ¹
 Hardouvelis (1990) à»š¹¤¹áÃ¡·ÕèÈÖ¡ÉÒ¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹  ̧ 
ÃÐËÇ‹Ò§Ç§à§Ô¹ÁÒÃ ̈ Ô¹à¾×èÍ»Å‹ÍÂ¡ÙŒ¹Ñ¡Å§·Ø¹áÅÐ¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹¢Í§
Ñ́ª¹ÕËØŒ¹ÊËÃÑ°ÍàÁÃÔ¡Ò ̧ ¹Ò¤ÒÃ¡ÅÒ§à»š¹¼ÙŒ¡ÓË¹´ÁÒÃ ̈ Ô¹ã¹¡ÒÃ

«×éÍËØŒ¹ â´ÂÁÒÃ  ¨Ô¹ËÁÒÂ¶Ö§à§Ô¹¢Ñé¹µèÓ·Õè¼ÙŒ¶×ÍËØŒ¹µŒÍ§ÇÒ§à¾×èÍ
¡ÒÃ«×éÍËØŒ¹ ã¹Ê‹Ç¹·ÕèàËÅ×Í¸¹Ò¤ÒÃËÃ×ÍºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ¨Ðà»š¹
¼ÙŒ»Å‹ÍÂ¡ÙŒ â´ÂËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ¤éÓ»ÃÐ¡Ñ¹¤×ÍËØŒ¹·Õè¹Ñ¡Å§·Ø¹«×éÍ¹Ñè¹àÍ§
Garbade (1982) ¾ºÇ‹Ò¸¹Ò¤ÒÃ¡ÅÒ§ä´ŒãªŒ¡ÒÃ¡ÓË¹´à§Ô¹
ÁÒÃ  ¨Ô¹¹Õéà»š¹à¤Ã×èÍ§Á×Íã¹¡ÒÃ´ÙáÅµÅÒ´ËØŒ¹äÁ‹ãËŒÁÕ¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹
ÁÒ¡à¡Ô¹ä» ËÒ¡µÅÒ´«ºà«Ò ̧ ¹Ò¤ÒÃ¡ÅÒ§ÍÒ¨Å´à§Ô¹ÁÒÃ ̈ Ô¹Å§
à¾×èÍ¡ÃÐµØŒ¹ãËŒÁÕ¡ÒÃÂ×Áà§Ô¹ÁÒ«×éÍËØŒ¹ áÅÐÊÒÁÒÃ¶»ÃÑº¢Öé¹Ç§à§Ô¹ 
ÁÒÃ ̈ Ô¹ä Œ́ËÒ¡àËç¹Ç‹ÒÃÒ¤ÒËØŒ¹ÍÂÙ‹ÊÙ§à¡Ô¹ä»  ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ¾º¤ÇÒÁ 
ÊÑÁ¾Ñ¹¸  ·Ò§ÅºÃÐËÇ‹Ò§¡ÒÃ¡ÓË¹´ÁÒÃ  ¨Ô¹áÅÐ¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹¢Í§
µÅÒ´ ¹Ñè¹áÊ´§Ç‹Ò¡ÒÃÅ´ÁÒÃ ̈ Ô¹Å§·ÓãËŒµÅÒ´ËØŒ¹¼Ñ¹¼Ç¹ÁÒ¡¢Öé¹
ÍÂ‹Ò§äÃ¡çµÒÁ Scott (1990) áÂŒ§Ç‹Ò¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ¹ÕéÍÒ¨¨Ð»ÃÐàÁÔ¹
¤ÇÒÁÊÓ¤ÑÞ¢Í§ÁÒÃ  ¨Ô¹µ‹Í¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹¢Í§µÅÒ´ÊÙ§à¡Ô¹¨ÃÔ§ 
à¾ÃÒÐàÁ×èÍ¾Ô̈ ÒÃ³ÒÊÁ¡ÒÃ¢Í§ Hardouvelis áÅŒÇ áÁŒÇ‹ÒµÑÇá»Ã 

»‚·Õè 31 ©ºÑº·Õè 118 àÁÉÒÂ¹-ÁÔ¶Ø¹ÒÂ¹ 2551
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ÁÒÃ  ¨Ô¹¨ÐÁÕ¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸  ¡Ñº¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹¨ÃÔ§ áµ‹àÁ×èÍ·Ó¡ÒÃ
·´ÊÍº¼Å¡ÃÐ·ºµ‹Í¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹¨Ò¡µÑÇá»ÃÍÔÊÃÐ·Ø¡µÑÇã¹
ÊÁ¡ÒÃ¾ÃŒÍÁ¡Ñ¹ ¡ÅÑº¾ºÇ‹Ò¤‹Ò¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹  ̧¹ÕéäÁ‹áµ¡µ‹Ò§¨Ò¡ÈÙ¹Â  
ÍÂ‹Ò§ÁÕ¹ÑÂÊÓ¤ÑÞ 
 
 Hsin et al (2003) ÈÖ¡ÉÒ¼Å¡ÃÐ·º¢Í§¡ÒÃ¡ÓË¹´
ÁÒÃ  ¨Ô¹ã¹µÅÒ´ËØŒ¹äµŒËÇÑ¹ áÅÐ¾ºÇ‹Ò¡ÒÃà¾ÔèÁÁÒÃ  ¨Ô¹ÊÒÁÒÃ¶
Å´¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹¢Í§µÅÒ´ËØŒ¹ä Œ́

 ¡ÒÃÇÔà¤ÃÒÐË  ¼Å¡ÃÐ·º¢Í§ÁÒÃ  ¨Ô¹µ‹Í¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹
¢Í§µÅÒ´â´Â Ricke (1990) à»š¹¡ÒÃÇÔà¤ÃÒÐË  â´Âáºº¨ÓÅÍ§
àÃÔèÁµŒ¹¨Ò¡áºº¨ÓÅÍ§·Õè¡ÓË¹´ÁÙÅ¤‹ÒËØŒ¹µÒÁ»˜¨¨ÑÂ¾×é¹°Ò¹
¨Ò¡¹Ñé¹¨Ö§à¾ÔèÁµÑÇá»ÃÁÒÃ  ¨Ô¹à¢ŒÒä»ã¹áºº¨ÓÅÍ§ «Öè§¾ºÇ‹Ò¡ÒÃ 
¡ÓË¹´ÁÒÃ  ¨Ô¹ÁÕ¼Åµ‹Í¡ÒÃà¡Ô´µÅÒ´¿Í§ÊºÙ‹ â´ÂÃÒ¤ÒËØŒ¹·Õè
»ÃÒ¡¯ÍÂÙ‹¨ÐÊÙ§¡Ç‹Ò·Õè¤ÇÃ¨Ðà»š¹µÒÁ»˜¨¨ÑÂ¾×é¹°Ò¹ â´Â Ricke 
ãËŒàËµØ¼ÅÇ‹Ò¡ÒÃ«×éÍËØŒ¹â´Â¨‹ÒÂà¾ÕÂ§ÁÒÃ  ¨Ô¹áÅÐãªŒËØŒ¹à»š¹ËÅÑ¡
·ÃÑ¾Â  ¤éÓ»ÃÐ¡Ñ¹à»š¹¡ÒÃ¡ÙŒ·ÕèÁÕ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§ÊÙ§ à¹×èÍ§¨Ò¡ÃÒ¤ÒËØŒ¹
·Õèà»š¹ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ¤éÓ»ÃÐ¡Ñ¹ÁÕ¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹ áÅÐ´ŒÇÂàËµØ·Õ è
¹Ñ¡Å§·Ø¹äÁ‹µŒÍ§ÃÑºÀÒÃÐ·Ñé§ËÁ´ã¹¡ÒÃ«×éÍËØŒ¹ ËÒ¡ÃÒ¤ÒËØŒ¹Å´Å§
à¢ÒÍÒ¨»¯ÔàÊ¸¡ÒÃªÓÃÐà§Ô¹µ‹Í¸¹Ò¤ÒÃËÃ×ÍºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ·Õè 
»Å‹ÍÂ¡ÙŒä Œ́ à»š¹¡ÒÃâÍ¹¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¨Ò¡¹Ñ¡Å§·Ø¹ÁÒÊÙ‹¼ÙŒãËŒ¡ÙŒ ·ÓãËŒ 
¹Ñ¡Å§·Ø¹àÊ¹ÍÃÒ¤Ò«×éÍËØŒ¹ÊÙ§à¡Ô¹¨ÃÔ§ Ricke àÊ¹ÍãËŒ¸¹Ò¤ÒÃ
¡ÅÒ§ãªŒ¹âÂºÒÂ¡ÓË¹´ÁÒÃ ̈ Ô¹à¾×èÍÅ´ÀÒÇÐ¿Í§ÊºÙ‹ â´ÂàÊ¹ÍãËŒ 
»ÃÑºÁÒÃ  ¨Ô¹à¾ÔèÁàÁ×èÍµÅÒ´ÍÂÙ‹ã¹ÊÀÒÇÐ¼Ñ¹¼Ç¹
   
 2.2 ¡ÒÃÇÑ´¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¨Ò¡¡ÒÃÅ§·Ø¹
 ¡ÒÃÇÑ́ ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¨Ò¡¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹ËØŒ¹ÁÑ¡¨Ð¡ÓË¹´ãËŒ 
ÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹ÁÕ¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂáºº»¡µÔ áÅÐãªŒÊ‹Ç¹àºÕèÂ§àº¹ 
ÁÒµÃ°Ò¹¢Í§ÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹ã¹Í Ṍµà»š¹à¤Ã×èÍ§Á×ÍÇÑ́  ÍÂ‹Ò§äÃ 
¡çµÒÁÊ‹Ç¹àºÕèÂ§àº¹ÁÒµÃ°Ò¹à»š¹¡ÒÃÇÑ´¤ÇÒÁàÊÕèÂ§·Ñé§ã¹Ê‹Ç¹
·Õèä Œ́ÃÑº¼ÅµÍºá·¹¹ŒÍÂ¡Ç‹Ò·Õè¤Ò´äÇŒ áÅÐÁÒ¡¡Ç‹Ò¼ÅµÍºá·¹ 
·Õè¤Ò´äÇŒ ·ÓãËŒ¢Ñ́ áÂŒ§¡Ñºá¹Ç¤Ố ·ÕèÁÍ§Ç‹Ò¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¤ÇÃ¨Ð¾Ô̈ ÒÃ³Ò
à©¾ÒÐ´ŒÒ¹·Õè¢Ò´·Ø¹ ËÃ×ÍÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹·Õèä´ŒÃÑº¹ŒÍÂ¡Ç‹Ò·Õè
¤Ò´¡ÒÃ³ äÇŒ¡‹Í¹Å§·Ø¹à·‹Ò¹Ñé¹ ̈ Ö§ÁÕ¼ÙŒ¾Ô̈ ÒÃ³Òá¹Ç·Ò§ÇÑ́ ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§
à©¾ÒÐ´ŒÒ¹·Õè¢Ò´·Ø¹ Œ́Ò¹à´ÕÂÇàÃÕÂ¡Ç‹Ò Value at Risk (VaR)

 VaR à¡Ố ¢Öé¹¨Ò¡¡ÒÃ¾Ñ²¹Òâ´Â¸¹Ò¤ÒÃ J.P. Morgan
(1994) à¾×èÍ»ÃÐàÁÔ¹¡ÒÃÅ§·Ø¹¢Í§ºÃÔÉÑ· â´ÂÁÕ¤Ó¨Ó¡Ñ́ ¤ÇÒÁÇ‹Ò
VaR à»š¹¤‹ÒÊ¶ÔµÔ·ÕèãªŒÇÑ́ ¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ÊÙ§ÊǾ ·Õèà»š¹ä»ä Œ́ËÒ¡à¡Ố ¢Öé¹
¨Ò¡¡ÒÃ¶×Í¤ÃÍ§ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ã¹ª‹Ç§àÇÅÒ T ÇÑ¹ ´ŒÇÂ¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ x%

 ËÒ¡ÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹¢Í§¡ÒÃÅ§·Ø¹ÁÕ¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ
áºº»¡µÔ áÅÐàÃÒÊÒÁÒÃ¶ãªŒ¤‹ÒÊ‹Ç¹àºÕèÂ§àº¹ÁÒµÃ°Ò¹¢Í§
ÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹ÃÒÂÇÑ¹     à»š¹µÑÇá·¹¢Í§¤ÇÒÁàÊÕèÂ§ä Œ́ VaR
ÊÒÁÒÃ¶¤Ó¹Ç³ä´Œ Ñ́§ÊÁ¡ÒÃ (1)
       
   (1)
 
 â´Â·Õè Zx¤×Í Z-Score ¢Í§¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂáºº»¡µÔ 
ÁÒµÃ°Ò¹ (Standardized Normal Distribution) ·ÕèÃÐ´Ñº 
¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ x%

  T ¤×Íª‹Ç§àÇÅÒÅ§·Ø¹¹Ñºà»š¹ÇÑ¹
 ¡ÒÃ¤Ó¹Ç³ VaR ́ ŒÇÂÇÔ̧ Õ¹Õé ÊÒÁÒÃ¶áÊ´§ä Œ́́ Ñ§ÃÙ»·Õè 1 
«Öè§¤Ó¹Ç³ VaR ¨Ò¡¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹¾ÍÃ  ·ÍÒÂØ 1 ÇÑ¹ «Öè§ÁÕÊ‹Ç¹
àºÕèÂ§àº¹ÁÒµÃ°Ò¹à·‹Ò¡Ñº 52,500 ºÒ·µ‹ÍÇÑ¹ ́ ŒÇÂ¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹
95% ¤‹Ò VaR µÒÁµÑÇÍÂ‹Ò§¹Õé¨Ðà·‹Ò¡Ñº¤‹Ò Z-Score 95%
¤×Í -1.65 â´Â»ÃÐÁÒ³ ¤Ù³ Œ́ÇÂÊ‹Ç¹àºÕèÂ§àº¹ÁÒµÃ°Ò¹¤Ố à»š¹
ÁÙÅ¤‹Ò -86,625 ºÒ· «Öè§áÊ´§Ç‹ÒËÒ¡à¡Ô´¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹¨Ò¡¡ÒÃ
Å§·Ø¹¹Õé ¼ÙŒ¶×Í¾ÍÃ  ·Å§·Ø¹¨Ð¢Ò´·Ø¹ÊÙ§ÊØ´äÁ‹à¡Ô¹ 86,625 ºÒ·
Œ́ÇÂ¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ 95% «Öè§¨ÐàËç¹Ç‹ÒÂÑ§ÁÕâÍ¡ÒÊ·Õè̈ Ð¢Ò´·Ø¹ÁÒ¡ 

¡Ç‹Ò¹Õéä Œ́ áµ‹ÁÕâÍ¡ÒÊ¹Ñé¹à¾ÕÂ§ 5% ËÒ¡¼ÙŒ»ÃÐàÁÔ¹µŒÍ§¡ÒÃ¢ÂÒÂ 
¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ÁÒ¡¢Öé¹ àª‹¹»ÃÑºà»š¹ 99% ¡ç¨ÐãªŒ¤‹Ò Z-Score
ãËÁ‹¤×Í -2.33 «Öè§¨Ð·ÓãËŒ VaR áÊ´§¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ÊÙ§ÊØ´·Õèà»š¹
ä»ä Œ́à¾ÔèÁ¢Öé¹à»š¹ -122,133 ºÒ·

ÃÙ»·Õè 1 : ¡ÒÃÇÑ´ VaR ËÒ¡ÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹¨Ò¡¡ÒÃÅ§·Ø¹ÁÕ
¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂáºº»¡µÔ
 ¡ÒÃÇÑ´áºº VaR ¨ÐÁÕ¡ÒÃ¡ÓË¹´¾ÒÃÒÁÔàµÍÃ  ·Õ è
ÊÓ¤ÑÞ 2 ¤‹Òä´Œá¡‹ ¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ã¹¡ÒÃ¾ÂÒ¡Ã³  ¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ 
ËÒ¡µŒÍ§¡ÒÃ¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ÊÙ§¡ç¨Ð·ÓãËŒ VaR ÊÙ§µÒÁä»´ŒÇÂ 
áÅÐÃÐÂÐàÇÅÒ¡ÒÃ¶×Í¤ÃÍ§ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â ̈ Ò¡¡ÒÃÅ§·Ø¹¹Ñé¹ «Öè§¡ÒÃ
ãªŒ§Ò¹â´Â·ÑèÇä»¨ÐÁÕ¡ÒÃ¡ÓË¹´ÃÙ»áºº·Õèà»š¹ÁÒµÃ°Ò¹ÍÂÙ‹ àª‹¹ 

0.0
-150,000 -75,000 0 75,000 150,000

Frequency Value at risk: $86,625

Make - to - Market Portforio ProÞ t/Loss

5%
1.65 std.dev.

VaR = zx   T

ÁÙÅ¤‹Òà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ¡ÒÃ«×éÍËÅÑ¡·ÃÑ¾Â ·ÕèàËÁÒÐÊÁÊÓËÃÑºµÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â áË‹§»ÃÐà·Èä·Â
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Basel II ¡ÓË¹´ãËŒ¡ÒÃ´ÓÃ§ÊÔ¹·ÃÑ¾Â  ¢Í§¸¹Ò¤ÒÃ¾Ò³ÔªÂ  
µÒÁà¡³±   VaR ¨ÐµŒÍ§ÁÕ¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ÊÙ§¶Ö§ 99.9% ¨Ò¡¡ÒÃ 
¶×Í¤ÃÍ§ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ÃÐÂÐàÇÅÒ 1 »‚

 ÍÂ‹Ò§äÃ¡çµÒÁ¡ÒÃÇÑ́  VaR µÒÁÊÁ¡ÒÃ (1) ÂÑ§¤§ÁṎ Ǿ Í‹Í¹
ã¹¡ÒÃÊÁÁµÔãËŒÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹ÁÕ¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂáºº»¡µÔÍÂÙ‹
·ÓãËŒà¡Ố ¢ŒÍ¨Ó¡Ñ́ ã¹¡ÒÃãªŒ§Ò¹ â´Âà©¾ÒÐÁÕ§Ò¹ÇÔ̈ ÑÂËÅÒÂªÔé¹·Õè
¾ºÇ‹Ò¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ¢Í§ÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹ËØŒ¹¹Ñé¹ÁÕ¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂáºº
Fat-tail «Öè§¨ÐÁÕÊ‹Ç¹ËÒ§¡ÇŒÒ§¡Ç‹Ò¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂáºº»¡µÔ ·ÓãËŒ
VaR ·Õè¤Ó¹Ç³µÒÁÊÁ¡ÒÃ (1) ÍÒ¨ÁÕ¤‹ÒµèÓ¡Ç‹Ò¤ÇÒÁ¨ÃÔ§ä Œ́ ̈ Ö§ÁÕ 
¼ÙŒàÊ¹ÍãËŒ·Ó¡ÒÃÇÑ´ VaR â´Â¡ÒÃ¨ÓÅÍ§¤‹Ò (Monte-Carlo
Simulation) â´ÂÇÔ¸Õ¹Õé¨Ð¨ÓÅÍ§ÁÙÅ¤‹Ò¢Í§ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ã¹¾ÍÃ  ·
¡ÒÃÅ§·Ø¹ â´ÂÊØ‹ÁàÅ×Í¡¤‹Ò·Õèà¤Âà¡Ô´¢Öé¹¨ÃÔ§ã¹Í Ṍµ à¾×èÍ¤Ó¹Ç³ 
ËÒ¼Å¡ÓäÃËÃ×Í¢Ò´·Ø¹¨Ò¡¡ÒÃÅ§·Ø¹¹Ñé¹µÒÁª‹Ç§àÇÅÒ T ÇÑ¹·Õè 
¡ÓË¹´ ¡ÒÃ¨ÓÅÍ§¤‹Ò¹Õé̈ Ð·Ó«éÓà»š¹¨Ó¹Ç¹ËÅÒÂ¤ÃÑé§ áÅŒÇ¹Ó¼Å
·Õèà¡Ô´¢Öé¹ÁÒàÃÕÂ§ÅÓ´Ñº¨Ò¡¹ŒÍÂä»ÁÒ¡ (¨Ò¡¢Ò´·Ø¹ä»ÊÙ‹¡ÓäÃ)
ã¹ÃÙ»á¼¹ÀÒ¾á¨¡á¨§¤ÇÒÁ¶Õè ̈ Ò¡¹Ñé¹ Ö̈§¡ÓË¹´ VaR â´Â¡ÒÃ 
¹Ñº¾×é¹·Õè̈ Ò¡·Õè¢Ò´·Ø¹ÁÒ¡·ÕèÊǾ ä»·Ò§¢ÇÒÁ×Í¨¹ä Œ́¾×é¹·Õè 100-x%
µÒÁ·Õè¡ÓË¹´äÇŒ ¤‹Ò¢Ò´·Ø¹·Õèà¡Ô´¢Öé¹ ³ ¨Ø´¹Ñé¹¨Ð¶×Íà»š¹ VaR
Ñ́§áÊ´§ã¹ÃÙ»·Õè 2  ́ Ñ§¹Ñé¹¡ÒÃãªŒÇÔ¸Õ¨ÓÅÍ§¤‹Ò¹Õé¨Ö§äÁ‹¨Óà»š¹µŒÍ§ 

ÁÕ¡ÒÃÊÁÁµÔÃÙ»áºº¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ¢Í§ÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹ãËŒà»š¹áººã´

ÃÙ»·Õè 2 : ¡ÒÃÇÑ´ VaR Œ́ÇÂÇÔ¸Õ¨ÓÅÍ§¤‹Ò

3. ÇÔ¸ÕÇÔ¨ÑÂ
 ¡ÒÃÇÔ¨ÑÂ¹ÕéµŒÍ§¡ÒÃ¤Ó¹Ç³ VaR ¢Í§¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹
µÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  áË‹§»ÃÐà·Èä·Â â´ÂãªŒª‹Ç§àÇÅÒÅ§·Ø¹ 4 ÇÑ¹ 
µÒÁà¡³±  ¡ÒÃªÓÃÐÃÒ¤Ò T+3 ã¹»˜¨¨ØºÑ¹ à¾×èÍÇÔà¤ÃÒÐË  Ç‹Ò
¨Ó¹Ç¹à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ·Õè¡ÓË¹´äÇŒ 10% ã¹»̃¨ Ø̈ºÑ¹à¾ÕÂ§¾Í·Õè 
¨Ð»‡Í§¡Ñ¹¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¢Í§ºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ËÃ×ÍäÁ‹ ËÒ¡ VaR
ÁÕ¤‹Òà¡Ô¹¡Ç‹Ò -10% áÊ´§Ç‹Òà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ¹Ñé¹µèÓà¡Ô¹ä»

 à¾×èÍá¡Œ»˜ÞËÒ¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ¢Í§ÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹·ÕèäÁ‹
ÊÍ´¤ÅŒÍ§¡Ñº¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂáºº»¡µÔ ¡ÒÃÇÔ¨ÑÂ¹Õé¨Ö§ãªŒÇÔ¸Õ¤Ó¹Ç³ 
VaR â´Â¡ÒÃ¨ÓÅÍ§¤‹Ò áÅÐÊØ‹ÁÃÒ¤ÒËØŒ¹¨Ò¡ÃÒ¤Ò»!́ ËØŒ¹ÃÒÂÇÑ¹
¢Í§ËØŒ¹·Ø¡ºÃÔÉÑ·ã¹µÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  áË‹§»ÃÐà·Èä·Â ÃÐËÇ‹Ò§
20 ÁÕ¹Ò¤Á 2540 ¶Ö§ 16 ÁÕ¹Ò¤Á 2550 ¤Ố à»š¹ÇÑ¹·Ó¡ÒÃ·Ñé§ÊÔé¹
2,607 ÇÑ¹ ã¹ª‹Ç§àÇÅÒ Ñ́§¡Å‹ÒÇ µÅÒ´ËØŒ¹ä·ÂÁÕ¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹ 
«Öè§ÊÒÁÒÃ¶áº‹§ÍÍ¡à»š¹ 3 ÊÀÒÇÐ¤×Í ª‹Ç§µÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹ 
ª‹Ç§µÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§ áÅÐª‹Ç§µÅÒ´ËØŒ¹ÍÂÙ‹ã¹ÀÒÇÐ Sideway 

ÃÙ»·Õè 3 áÊ´§¡ÒÃáº‹§ÊÀÒÇÐËØŒ¹ â´ÂáÊ´§ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§ 
ÊÀÒÇÐµÅÒ´¢Ò¢Öé¹ áÅÐÊÀÒÇÐ Sideway «Öè§¾ºÇ‹Òã¹¡ÃÍºª‹Ç§ 
àÇÅÒ·ÕèÈÖ¡ÉÒ¨ÐÁÕµÑÇÍÂ‹Ò§ÊÀÒÇÐÅÐ 2 ª‹Ç§

ÃÙ»·Õè 3 : ¡ÒÃáº‹§ÊÀÒÇÐ¢Í§ SET Index

 ¼ÙŒÇÔ¨ÑÂä Œ́ÊÃŒÒ§¾ÍÃ  ·ËØŒ¹ÊÁÁµÔ â´Â¡ÓË¹´ãËŒ¹Ñ¡Å§·Ø¹
ÁÕ¾ÄµÔ¡ÃÃÁ 2 áºº·ÕèÊÓ¤ÑÞ¤×Í ¾ÄµÔ¡ÃÃÁáººáÃ¡¤×Í¹Ñ¡Å§·Ø¹ 
·ÕèÅ§·Ø¹à©¾ÒÐËØŒ¹ã¹ SET50 ËÃ×Í SET100 «Öè§ÍÒ¨¶×Íà»š¹µÑÇá·¹ 
¢Í§¹Ñ¡Å§·Ø¹Ê¶ÒºÑ¹ áÅÐ¹Ñ¡Å§·Ø¹·ÕèÅ§·Ø¹ã¹ËØŒ¹à¡ç§¡ÓäÃ·ÕèÍÂÙ‹
¹Í¡àË¹×Í SET100 ¾ÄµÔ¡ÃÃÁ¡ÒÃÅ§·Ø¹áºº·ÕèÊÍ§¤×Í¡ÒÃ
¡ÃÐ¨ÒÂ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¡ÒÃÅ§·Ø¹¢Í§¹Ñ¡Å§·Ø¹ â´ÂãËŒ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ÊÁÁµÔ 
áº‹§à»š¹ 1, 3 ËÃ×Í 5 ËØŒ¹ ã¹¡Ã³Õ¡ÒÃ¶×ÍËØŒ¹ÁÒ¡¡Ç‹ÒË¹Öè§ËØŒ¹ 
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¡ÓË¹´ãËŒ¹Ñ¡Å§·Ø¹¶‹Ç§¹éÓË¹Ñ¡ËØŒ¹·Ø¡µÑÇã¹¾ÍÃ  ·à·‹Òæ ¡Ñ¹ 
¡ÒÃ¨ÓÅÍ§¤‹Ò¾ÍÃ  ·ËØŒ¹ÊÁÁµÔ¨Ðáº‹§µÒÁª‹Ç§àÇÅÒ 3 ÊÀÒÇÐ
ÃÇÁ·Ñé§ÇÔà¤ÃÒÐË  ã¹ÀÒ¾ÃÇÁ·ÕèäÁ‹¡ÓË¹´ÊÀÒÇÐ â´Â¨ÓÅÍ§ 
¤‹ÒÍÂ‹Ò§ÅÐ 1,000 ¤ÃÑé§

 ¨ÐàËç¹Ç‹Ò¡ÒÃ¤Ó¹Ç³¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹â´Â VaR ÁÑ¡¨Ð 
¤Ô´à»š¹Ë¹‹ÇÂà§Ô¹ áµ‹ã¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ¹Õ éµÑ é§¤Ó¶ÒÁµ‹Í¨Ó¹Ç¹
à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ «Öè§¤Ố ã¹ÃÙ»à»ÍÃ à«ç¹µ ¢Í§¡ÒÃÅ§·Ø¹ ̈ Ö§¨Óà»š¹ 
µŒÍ§á»Å§¡ÒÃÇÑ´ VaR ÁÒà»š¹¡ÒÃÇÑ´ã¹ÃÙ»à»ÍÃ  à«ç¹µ  ¢Í§
ÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹ ¡ÓË¹´ãËŒ
  Wo à·‹Ò¡Ñºà§Ô¹Å§·Ø¹àÃÔèÁµŒ¹
 WT à·‹Ò¡ÑºÁÙÅ¤‹Ò¾ÍÃ  ·àÁ×èÍ¤Ãº¨Ó¹Ç¹ÇÑ¹Å§·Ø¹
àÁ×èÍ·Ó¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹ª‹Ç§àÇÅÒ T ÇÑ¹ ¹Ñ¡Å§·Ø¹¨Ðä´ŒÃÑºÍÑµÃÒ¼Å
µÍºá·¹   «Öè§à·‹Ò¡ÑºÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹ÊÐÊÁ
ÃÒÂÇÑ¹¨Ó¹Ç¹ T ÇÑ¹ ËÃ×Í 
ÁÙÅ¤‹Ò¡ÓäÃËÃ×Í¢Ò´·Ø¹¨Ò¡¡ÒÃÅ§·Ø¹ Tt=1 ÇÑ¹ à·‹Ò¡Ñº 
 WT-WO = (  R1)W0  (2)
¨ÐàËç¹Ç‹ÒÁÙÅ¤‹Òã¹ÊÁ¡ÒÃ (2) ¹Ñé¹ÍÂÙ‹ã¹ÃÙ»¢Í§ÁÙÅ¤‹ÒµÒÁá¹Ç¤Ố  
¢Í§ VaR áÅŒÇ §Ò¹ÇÔ̈ ÑÂ¹ÕéµŒÍ§¡ÒÃ·´ÊÍºÁÙÅ¤‹Òà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ 
·ÕèàËÁÒÐÊÁ ¹Ñè¹¤×Í¡ÒÃ·´ÊÍºÇ‹Ò
 WT-WO   d x WO  ËÃ×ÍäÁ‹  (3)

 â´Â·Õè d ¤×Íà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓã¹ÃÙ»à»ÍÃ  à«ç¹µ  ¢Í§ÁÙÅ
¤‹ÒËØŒ¹·Õè«×éÍ

 áÊ´§Ç‹Ò àÃÒÊÒÁÒÃ¶ÇÑ´ VaR ã¹·Ò§ÍŒÍÁä´Œâ´Â 
à»ÃÕÂºà·ÕÂºã¹ÃÙ»à»ÍÃ  à«ç¹µ  ¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ä´Œ à¹×èÍ§¨Ò¡ VaR
¾Ô̈ ÒÃ³Òà©¾ÒÐ¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ (ÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹µỐ Åº) áÊ´§Ç‹Ò 
ËÒ¡                      à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ d ·Õè¡ÓË¹´äÇŒ¹Ñé¹¨Ð¹ŒÍÂà¡Ô¹ä»
¡ÒÃ¨ÓÅÍ§¤‹Ò à¾×èÍ¤Ó¹Ç³ VaR ã¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ¹Õé¨Ö§à»š¹¡ÒÃ¨ÓÅÍ§¤‹Ò
                  áÅŒÇàÃÕÂ§¨Ò¡¹ŒÍÂä»ÁÒ¡ º¹á¼¹ÀÒ¾á¨¡á¨§¤ÇÒÁ¶Õè «Öè§·Ó 
ãËŒàÃÒ¤Ó¹Ç³ VaR ä´Œàª‹¹à´ÕÂÇ¡ÑºÇÔ¸Õ»¡µÔ

4. ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ
 ¡ÒÃ»ÃÐàÁÔ¹ VaR ã¹§Ò¹ÇÔ¨ÑÂ¹ÕéãªŒÇÔ¸Õ Monte-Carlo
Simulation à¹×èÍ§¨Ò¡ÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹¨Ò¡¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹ËØŒ¹
ÁÑ¡¨ÐÁÕ¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂáººäÁ‹»¡µÔ «Öè§¨Ð·ÓãËŒ¡ÒÃ»ÃÐàÁÔ¹â´ÂÇÔ¸Õ 
Variance-Covariance ·ÕèãªŒ¡Ñ¹â´Â·ÑèÇä»µÒÁÊÒÁ¡ÒÃ (1) ÁÕ¤‹Ò 
·ÕèµèÓ¡Ç‹Ò¤ÇÒÁ¨ÃÔ§ä Œ́
 
 ¼Å¡ÒÃ¨ÓÅÍ§¤‹Òâ´Âáº‹§¾ÍÃ  ·ËØŒ¹µÒÁ¨Ó¹Ç¹ËØŒ¹·Õè
¶×Í¤ÃÍ§¾ÃŒÍÁ¡Ñ¹ â´Âáº‹§à»š¹ 3 ¾ÍÃ  ·ãËÞ‹ ¤×Í 1 ËØŒ¹ 3 ËØŒ¹ 

µÒÃÒ§·Õè 1 : à»ÍÃ à«ç¹µ  ¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹¨Ò¡¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹ËØŒ¹à¾ÕÂ§µÑÇà ṌÂÇ Œ́ÇÂÃÐ Ñ́º¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ 99% áÅÐ 95%

        ¾ÍÃ  · 1 ËØŒ¹
      99%    95%
     ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 1 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 2 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 3 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 4 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 1 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 2 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 3 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 4
¡Ã³Õ·Õè 1 = ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ã¹ SET50
 ¡Ã³Õ·Õè 1: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§  -0.11464 -0.17876 -0.19171 -0.23874 -0.07843 -0.10815 -0.12626 -0.15446
 ¡Ã³Õ·Õè 1: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹  -0.08641 -0.09184 -0.11091 -0.13223 -0.04839 -0.05621 -0.06660 -0.07723
 ¡Ã³Õ·Õè 1: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ Sideway -0.05797 -0.08525 -0.11411 -0.12921 -0.03510  -0.04897  -0.06141 -0.07042
 ¡Ã³Õ·Õè 1: ·Ø¡ÊÀÒÇÐ   -0.09723 -0.12750 -0.17057 -0.18601 -0.04760 -0.06900 -0.08530 -0.10045
¡Ã³Õ·Õè 2 = ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ã¹ SET100
 ¡Ã³Õ·Õè 2: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§  -0.10001 -0.14320 -0.18226 -0.27264 -0.06460 -0.08024 -0.10811 -0.12590
 ¡Ã³Õ·Õè 2: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹  -0.09742 -0.09951 -0.14545 -0.17070 -0.03853 -0.05174 -0.06351 -0.07220
 ¡Ã³Õ·Õè 2: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ Sideway  -0.06134 -0.07473 -0.09871 -0.11564 -0.03491 -0.04790 -0.05550 -0.06622
 ¡Ã³Õ·Õè 2: ·Ø¡ÊÀÒÇÐ   -0.10007 -0.15739 -0.16682 -0.19365 -0.05372 -0.08114 -0.09062 -0.11060
¡Ã³Õ·Õè 3 = ËØŒ¹Í×è¹¹Í¡¨Ò¡ SET100
 ¡Ã³Õ·Õè 3: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§  -0.10334 -0.17722 -0.20674 -0.22333 -0.04354 -0.06613 -0.08624 -0.09291
 ¡Ã³Õ·Õè 3: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹  -0.09267 -0.14502 -0.15835 -0.15896 -0.03034 -0.04722 -0.05232 -0.06651
 ¡Ã³Õ·Õè 3: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ Sideway  -0.08008 -0.14582 -0.16135 -0.17281 -0.03362 -0.05533 -0.06622 -0.07258
 ¡Ã³Õ·Õè 3: ·Ø¡ÊÀÒÇÐ   -0.10480 -0.18228 -0.15133 -0.17595 -0.03703 -0.05934 -0.06276 -0.06987
¡Ã³Õ·Õè 4: ·Ø¡ËØŒ¹
 ¡Ã³Õ·Õè 4: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§  -0.11302 -0.18340 -0.26038 -0.28095 -0.04656 -0.07424 -0.11356 -0.13537
 ¡Ã³Õ·Õè 4: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹  -0.09070 -0.17531 -0.20005 -0.20911 -0.03222 -0.05221 -0.06311 -0.07431
 ¡Ã³Õ·Õè 4: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ Sideway  -0.08152 -0.09402 -0.11994 -0.12286 -0.02994  -0.04482  -0.05000  -0.05971
 ¡Ã³Õ·Õè 4: ·Ø¡ÊÀÒÇÐ   -0.09522 -0.12197 -0.15812 -0.18802 -0.03551 -0.05604 -0.05993 -0.07532

WT -Wo
Wo

ÁÙÅ¤‹Òà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ¡ÒÃ«×éÍËÅÑ¡·ÃÑ¾Â ·ÕèàËÁÒÐÊÁÊÓËÃÑºµÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â áË‹§»ÃÐà·Èä·Â
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áÅÐ 5 ËØŒ¹ áÊ´§ã¹µÒÃÒ§·Õè 1 2 áÅÐ 3 µÒÁÅÓ Ñ́º â´Âã¹¡ÒÃ
¨ÓÅÍ§¤‹Òáµ‹ÅÐ¾ÍÃ  ·¨Ðáº‹§µÒÁª‹Ç§ÊÀÒÇÐ¢Í§µÅÒ´â´Âáº‹§
à»š¹ª‹Ç§¢Ò¢Öé¹ ¢ÒÅ§ áÅÐ Sideway µÅÍ´¨¹¡ÒÃÊØ‹ÁàÅ×Í¡
ÊÀÒÇÐã´æ ã¹ÀÒ¾ÃÇÁ 

 µÒÃÒ§·Õè 1 áÊ´§Ç‹Ò¡ÒÃÅ§·Ø¹ËØŒ¹à¾ÕÂ§µÑÇà ṌÂÇ¨Ò¡¡ÅØ‹Á 
ËØŒ¹ã¹ SET50 ÁÕ¤‹Ò VaR ¢Í§¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹·Õèà»š¹ä»ä Œ́ÊÙ§ÊØ´¤×Í
-23.87 à»ÍÃ à«ç¹µ   àÁ×èÍµÅÒ´ÍÂÙ‹ã¹ÊÀÒÇÐ¢ÒÅ§ áÅÐÁÕ¤‹Òà¡Ô¹ 
-10% ã¹·Ø¡ÊÀÒÇÐ àÁ×èÍÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 4 ³ ÃÐ´Ñº¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ 
99% â´Âà©¾ÒÐ¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹¾ÍÃ ·ËØŒ¹ SET50 ÁÕâÍ¡ÒÊ·Õè̈ Ð¢Ò´ 
·Ø¹ÊÙ§ÊØ´ÁÒ¡¶Ö§ -24%

 ã¹ÊÀÒÇÐµÅÒ´¢ÒÅ§àÁ×èÍÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 1 ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ 1 µÑÇã¹ 
SET50 ¡çÁÕâÍ¡ÒÊ¢Ò´·Ø¹ÁÒ¡¡Ç‹Ò -10% áÅŒÇ Ê‹Ç¹ã¹ÊÀÒÇÐ
Í×è¹·Ø¡ÊÀÒÇÐ¡ç»ÃÐÊº¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹à¡Ô¹¡Ç‹Ò -10% Á×èÍÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 3 
àÁ×èÍ»ÃÑÂ¾ÍÃ  ·¡Ò‹ÃÅ§·Ø¹à»š¹¡ÒÃÊØ‹ÁàÅ×Í¡Å§·Ø¹ã¹ËØŒ¹ SET100 
ËØŒ¹Í×è¹¹Í¡¨Ò¡  SET100 ËÃ×ÍËØŒ¹ã´æ ·Ñé§µÅÒ´ ¡ç¾º¢ŒÍÊÃØ»·Õè
ã¡ÅŒà¤ÕÂ§¡Ñ¹ àÁ×èÍÅ´¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹Å§à»š¹ 95% ¾ºÇ‹Òà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹
¢Ñé¹µèÓ 10% ¹Ñé¹à¾ÕÂ§¾Í·Õè¨ÐÃÑº¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ã¹·Ø¡ÊÀÒÇÐµÅÒ´
Â¡àÇŒ¹ã¹ª‹Ç§ÊÀÒÇÐµÅÒ´¢ÒÅ§ ·ÕèÕ¡ÒÃÅ§·Ø¹àÁ×èÍÇÑ¹·Õè 4 ÁÕâÍ¡ÒÊ

¢Ò´·Ø¹à¡Ô¹à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ ÍÂ‹Ò§äÃ¡çµÒÁ¼Å¡ÒÃ¤Ó¹Ç¹¡ÅÑº
¾ºÇ‹Ò¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹ËØŒ¹Í×è¹¹Í¡¨Ò¡ SET100 ¡ÅÑºÁÕ¤‹Ò VaR 
¹ŒÍÂ¡Ç‹Ò¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹ËØŒ¹¡ÅØ‹Á SET50 áÅÐ SET100 ã¹·Ø¡ÊÀÒÇÐ
µÅÒ´·Ñé§¹ÕéÍÒ¨à¹×èÍ§ÁÒ¨Ò¡¡ÒÃà¤Å×èÍ¹äËÇ¢Í§ÃÒ¤ÒËØŒ¹ã¹¡ÅØ‹Á¹Õé
äÁ‹ÊÑÁ¾Ñ¹¸  ¡Ñº¡ÒÃà¤Å×èÍ¹äËÇ¢Í§´Ñª¹ÕÃÒ¤ÒµÅÒ´ ·Õè¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ¹Õé
ãªŒà»š¹à¤Ã×èÍ§Á×Íáº‹§ÊÀÒÇÐµÅÒ´«Öè§¨ÐÊÍ´¤ÅŒÍ§¡ÑºËØŒ¹ã¹¡ÅØ‹Á 
SET100 ÁÒ¡¡Ç‹Ò

 ·ÄÉ®Õ¡ÒÃÅ§·Ø¹à¹Œ¹¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§â´ÂÅ§·Ø¹
ã¹ËØŒ¹ÁÒ¡¡Ç‹Ò 1 µÑÇ µÒÃÒ§·Õè 2 áÊ´§¼Å¡ÒÃÅ§·Ø¹¢Í§¾ÍÃ ··Õè
ÁÕËØŒ¹ 3 µÑÇ¾ÃŒÍÁ¡Ñ¹ ¡ÒÃàÅ×Í¡ËØŒ¹·ÕèÊØ‹Á¨Ò¡ËØŒ¹ã¹ SET50 ¾ºÇ‹Ò 
³ ÃÐ´Ñº¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ 99% ¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§àª‹¹¹Õé
ÊÒÁÒÃ¶Å´¤ÇÒÁàÊÕèÂ§ÍÂ‹Ò§àËç¹ä Œ́ªÑ́  ÍÂ‹Ò§äÃ¡çµÒÁã¹ÊÀÒÇÐ·Õè
µÅÒ´ËØŒ¹ÍÂÙ‹ã¹¢ÒÅ§ ¼Å¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ã¹ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 4 ÂÑ§ÁÕ¤‹Òà¡Ô¹¡Ç‹Ò 
-10% ÍÂÙ‹ â´Â¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ÊÙ§ÊǾ à»š¹ä Œ́¶Ö§ -18% ¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹ËØŒ¹ 
¡ÅØ‹ÁÍ×è¹¹Í¡¨Ò¡ SET100 ÂÑ§ãËŒ¼Å´Õµ‹Í¡ÒÃÅ´¤ÇÒÁàÊÕèÂ§ÍÂÙ‹
àª‹¹à´ÕÂÇ¡ÑºµÒÃÒ§·Õè 1 «Öè§ÍÒ¨à¹×èÍ§¨Ò¡¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸  ÃÐËÇ‹Ò§
ËØŒ¹¹Í¡àË¹×Í¨Ò¡ SET100 äÁ‹ÊÙ§à·‹Ò¡ÑºËØŒ¹ã¹¡ÅØ‹Á SET100 
¨Ö§ãËŒ»ÃÐâÂª¹ ã¹¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§ÁÒ¡¡Ç‹Ò

µÒÃÒ§·Õè 2 : à»ÍÃ  à«ç¹µ  ¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹¨Ò¡¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹ËØŒ¹ 3 µÑÇ¾ÃŒÍÁ¡Ñ¹´ŒÇÂÃÐ Ñ́º¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ 99% áÅÐ 95%

       ¾ÍÃ  · 3 ËØŒ¹
      99%    95%
     ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 1 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 2 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 3 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 4 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 1 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 2 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 3 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 4
¡Ã³Õ·Õè 1 = ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ã¹ SET50
¡Ã³Õ·Õè 1: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§   -0.07791 -0.11437 -0.15308 -0.18310 -0.05495 -0.07363 -0.09509 -0.11400
¡Ã³Õ·Õè 1: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹   -0.06277 -0.07351 -0.08516 -0.10682 -0.03088 -0.04572 -0.05311 -0.06140
¡Ã³Õ·Õè 1: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ Sideway  -0.04605 -0.06803 -0.08162 -0.09469 -0.02611 -0.03618 -0.04941 -0.05672
¡Ã³Õ·Õè 1: ·Ø¡ÊÀÒÇÐ    -0.07644 -0.10582 -0.13708 -0.15227 -0.04065 -0.05262 -0.06830 -0.08249
¡Ã³Õ·Õè 2 = ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ã¹ SET100
¡Ã³Õ·Õè 2: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§   -0.07779 -0.10454 -0.14059 -0.16160 -0.04251 -0.06975 -0.09141 -0.10447
¡Ã³Õ·Õè 2: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹   -0.06928 -0.08191 -0.09383 -0.09389 -0.03254 -0.04427 -0.05134 -0.05319
¡Ã³Õ·Õè 2: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ Sideway  -0.05385 -0.06582 -0.06892 -0.09204 -0.02538 -0.03749 -0.04583 -0.05403
¡Ã³Õ·Õè 2: ·Ø¡ÊÀÒÇÐ    -0.07182 -0.09860 -0.10764 -0.11722 -0.03465 -0.04652 -0.06034 -0.06998
¡Ã³Õ·Õè 3 = ËØŒ¹Í×è¹¹Í¡¨Ò¡ SET100
¡Ã³Õ·Õè 3: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§   -0.03335 -0.10000 -0.11418 -0.14613 -0.03335 -0.05453 -0.06550 -0.08164
¡Ã³Õ·Õè 3: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹   -0.04412 -0.06438 -0.07057 -0.08947 -0.02104 -0.03083 -0.03891 -0.04307
¡Ã³Õ·Õè 3: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ Sideway  -0.04554 -0.07990 -0.10053 -0.10425 -0.02285 -0.03686 -0.04525 -0.05157
¡Ã³Õ·Õè 3: ·Ø¡ÊÀÒÇÐ    -0.06390 -0.09408 -0.09778 -0.11748 -0.02532 -0.04080 -0.05124 -0.05504
¡Ã³Õ·Õè 4: ·Ø¡ËØŒ¹
¡Ã³Õ·Õè 4: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§   -0.02755 -0.11664 -0.13082 -0.15157 -0.04080 -0.05628 -0.07280 -0.07744
¡Ã³Õ·Õè 4: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹   -0.07525 -0.07913 -0.09745 -0.09511 -0.02431 -0.03700 -0.03951 -0.04434
¡Ã³Õ·Õè 4: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ Sideway  -0.03787 -0.07297 -0.07479 -0.08507 -0.02133 -0.03134 -0.03931 -0.04677
¡Ã³Õ·Õè 4: ·Ø¡ÊÀÒÇÐ    -0.05359 -0.07805 -0.07990 -0.09890 -0.02596 -0.03840 -0.04479 -0.05604

Ø
¡Ã³Õ·Õè 4: ·Ø¡ËØŒ¹

¡Ã³Õ·Õè 3 = ËØŒ¹Í×è¹¹Í¡¨Ò¡ SET100
è

¡Ã³Õ·Õè 2 = ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ã¹ SET100
è

¡Ã³Õ·Õè 1 = ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ã¹ SET50

¾ÍÃ  · 3 ËØŒ¹

»‚·Õè 31 ©ºÑº·Õè 118 àÁÉÒÂ¹-ÁÔ¶Ø¹ÒÂ¹ 2551
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 ËÒ¡ÃÐ Ñ́º¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹Å´Å§àËÅ×Íà¾ÕÂ§ 95% ¨Ð¾º 
Ç‹Òà©¾ÒÐ¡ÒÃÅ§·Ø¹ËØŒ¹ã¹ SET50 à·‹Ò¹Ñé¹·Õè¨ÐÁÕâÍ¡ÒÊ¢Ò´·Ø¹ 
ÊÙ§¡Ç‹Òà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓã¹ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 4 ã¹ÊÀÒÇÐµÅÒ´¢ÒÅ§ 
Ê‹Ç¹ËØŒ¹ã¹¾ÍÃ  ·Í×è¹ÁÕ¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹·Õèà»š¹ä»ä´ŒÊÙ§ÊØ´ã¡ÅŒà¤ÕÂ§¡Ñº
ÃÐ´Ñºà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ 10% ·ÕèãªŒÍÂÙ‹ã¹»̃¨¨ØºÑ¹

 µÒÃÒ§·Õè 3 áÊ´§¼Å¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ÊÙ§ÊØ´·Õèà»š¹ä»ä Œ́àÁ×èÍ
à¾ÔèÁ¨Ó¹Ç¹ËØŒ¹ã¹¾ÍÃ  ·à»š¹ 5 µÑÇ â´Âà»š¹¡ÒÃÅ§·Ø¹¾ÃŒÍÁ¡Ñ¹ 
¼Å¡ÒÃ¨ÓÅÍ§¤‹Ò¾ºÇ‹Ò¤ÇÒÁàÊÕèÂ§Å´Å§ÁÒ¡ ¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹à¡Ô¹ 
-10% ̈ Ð¾ºã¹ÊÀÒÇÐµÅÒ´¢ÒÅ§à·‹Ò¹Ñé¹ â´ÂÁÕ¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ÊÙ§ÊǾ  
·Õèà»š¹ä»ä Œ́ÃÒÇ -15% ³ ÃÐ Ñ́º¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ 99% áµ‹àÁ×èÍÅ´ÃÐ Ñ́º 
¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹à»š¹ 95% áÅŒÇ ¾ºÇ‹Ò¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹ÊÙ§ÊǾ ÍÂÙ‹ã¹¡ÃÍº 
·Õèà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ 10% ÊÒÁÒÃ¶¤ÃÍº¤ÅØÁä Œ́·Ñé§ËÁ´

 ¼Å¡ÒÃ¨ÓÅÍ§¤‹Òã¹ÊÀÒÇÐ¡ÒÃµ‹Ò§æ ¾ºÇ‹Ò»̃¨ Ñ̈ÂÊÓ¤ÑÞ 
·ÕèÁÕ¼Åµ‹ÍÃÐ´Ñº¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¤×Í¨Ó¹Ç¹ËØŒ¹·Õè¶×Íã¹¾ÍÃ  · áÅÐ 
»ÃÐàÀ·¢Í§¾ÍÃ  · â´Â¡ÒÃÅ§ã¹ËØŒ¹à¾ÕÂ§ 1 µÑÇã¹ SET50 
¨ÐÁÕ¤ÇÒÁàÊÕ èÂ§ÊÙ§·Õ èÊØ´ áµ‹àÁ× èÍ¢ÂÒÂ¨Ó¹Ç¹ËØ Œ¹ã¹¾ÍÃ  · 

¤‹Ò VaR ¨ÐÅ´Å§ÍÂ‹Ò§ÁÒ¡ áÅÐÁÕÍÔ·¸Ô¾Å¡ÓË¹´¤‹Ò VaR 
ÁÒ¡¡Ç‹Ò»ÃÐàÀ·¢Í§¾ÍÃ  ·

5. º·ÊÃØ»áÅÐ¢ŒÍàÊ¹Íá¹ÐàªÔ§¹âÂºÒÂ
 §Ò¹ÇÔ̈ ÑÂ¹ÕéµÑé§¤Ó¶ÒÁÇ‹Òà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ 10% ·Õè¹Ñ¡Å§ 
·Ø¹µŒÍ§ÇÒ§¡‹Í¹¡ÒÃ«×éÍËØŒ¹¹Ñé¹à¾ÕÂ§¾Íµ‹Í¡ÒÃ¤ÃÍº¤ÅØÁ¤ÇÒÁ
àÊÕèÂ§·ÕèÍÒ¨à¡Ố ¢Öé¹ËÒ¡ÃÒ¤ÒËØŒ¹Å´Å§ËÃ×ÍäÁ‹ à¹×èÍ§¨Ò¡ÃÐººªÓÃÐ 
ÃÒ¤Òã¹»̃¨¨ØºÑ¹ãªŒàÇÅÒ 3 ÇÑ¹ËÅÑ§¨Ò¡ÇÑ¹·Õè·Ó¡ÒÃ«×éÍËØŒ¹ã¹¡ÒÃ 
ªÓÃÐÃÒ¤Ò áÊ´§Ç‹Ò¡ÒÃÇÒ§à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ¹Õéà»ÃÕÂºàÊÁ×Í¹
¡ÒÃ«×éÍËØŒ¹áººÁÒÃ ̈ Ô¹ â´Â¹Ñ¡Å§·Ø¹ÇÒ§ÁÒÃ ̈ Ô¹à¾ÕÂ§ 10% áÅÐ 
ºÃÔÉÑ·ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â »Å‹ÍÂ¡ÙŒã¹Ê‹Ç¹·ÕèàËÅ×Í 90% â´ÂäÁ‹ä Œ́ÃÑº´Í¡àºÕéÂ 
ã¹ª‹Ç§àÇÅÒ 4 ÇÑ¹ â´ÂãªŒËØŒ¹·Õè¹Ñ¡Å§·Ø¹«×éÍà»š¹ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â  ¤éÓ
»ÃÐ¡Ñ¹ ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒàÃ×èÍ§ÁÒÃ  ¨Ô¹ã¹Í´Õµ¾ºÇ‹Ò¡ÒÃ¡ÓË¹´
ÁÒÃ ̈ Ô¹ÁÕ¼Åµ‹ÍÊÀÒÇÐ¼Ñ¹¼Ç¹¢Í§µÅÒ´ËØŒ¹ µÅÍ´¨¹à»š¹ÊÒàËµØ 
·ÕèÍÒ¨·ÓãËŒÃÒ¤ÒËØŒ¹ÊÙ§à¡Ô¹¨ÃÔ§ ¡ÒÃ¡ÓË¹´ÁÒÃ  ¨Ô¹¨Ö§ÁÑ¡¶Ù¡ãªŒ
à»š¹à¤Ã×èÍ§Á×Í´Óà¹Ô¹¹âÂºÒÂã¹¡ÒÃ¤Çº¤ØÁ¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹¢Í§
ÃÒ¤ÒËØŒ¹ã¹ÊËÃÑ°ÍàÁÃÔ¡Ò

        ¾ÍÃ  · 5 ËØŒ¹
      99%    95%
     ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 1 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 2 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 3 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 4 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 1 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 2 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 3 ÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 4
¡Ã³Õ·Õè 1 = ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ã¹ SET50
¡Ã³Õ·Õè 1: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§   -0.07647 -0.10854 -0.14790 -0.15590 -0.04690 -0.07398 -0.09281 -0.10557
¡Ã³Õ·Õè 1: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹   -0.05908 -0.06725 -0.08655 -0.09411 -0.03210 -0.04127 -0.05064 -0.05696
¡Ã³Õ·Õè 1: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ Sideway  -0.04369 -0.06082 -0.07589 -0.08253 -0.02550 -0.03710 -0.04589 -0.05129
¡Ã³Õ·Õè 1: ·Ø¡ÊÀÒÇÐ    -0.06658 -0.08739 -0.10081 -0.12109 -0.03600 -0.04953 -0.06177 -0.07602
¡Ã³Õ·Õè 2 = ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ã¹ SET100 
¡Ã³Õ·Õè 2: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§   -0.06429 -0.09607 -0.11283 -0.12700 -0.04205 -0.05929 -0.07500 -0.08376
¡Ã³Õ·Õè 2: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹   -0.04615 -0.05436 -0.07649 -0.07325 -0.02469 -0.03205 -0.03819 -0.04252
¡Ã³Õ·Õè 2: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ Sideway  -0.05121 -0.05971 -0.08301 -0.10441 -0.02585 -0.03412 -0.04449 -0.05236
¡Ã³Õ·Õè 2: ·Ø¡ÊÀÒÇÐ    -0.05986 -0.08005 -0.10535 -0.13814 -0.03196 -0.04230 -0.05578 -0.06866
¡Ã³Õ·Õè 3 = ËØŒ¹Í×è¹¹Í¡¨Ò¡ SET100
¡Ã³Õ·Õè 3: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§   -0.05932 -0.08797 -0.09800 -0.10041 -0.02761 -0.04505 -0.05351 -0.06192
¡Ã³Õ·Õè 3: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹   -0.04919 -0.05381 -0.05858 -0.06414 -0.01856 -0.02709 -0.03168 -0.03577
¡Ã³Õ·Õè 3: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ Sideway  -0.04396 -0.05150 -0.06208 -0.07679 -0.01842 -0.02641 -0.03222 -0.04010
¡Ã³Õ·Õè 3: ·Ø¡ÊÀÒÇÐ    -0.05977 -0.07724 -0.08573 -0.09283 -0.02676 -0.03858 -0.04429 -0.05407
¡Ã³Õ·Õè 4: ·Ø¡ËØŒ¹
¡Ã³Õ·Õè 4: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢ÒÅ§   -0.05643 -0.06850 -0.09629 -0.11854 -0.02928 -0.04503 -0.05484 -0.06113
¡Ã³Õ·Õè 4: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ËØŒ¹¢Ò¢Öé¹   -0.04487 -0.06002 -0.06083 -0.07038 -0.01813 -0.02568 -0.03343 -0.03547
¡Ã³Õ·Õè 4: ÊÀÒÇÐµÅÒ´ Sideway  -0.03402 -0.04886 -0.05899 -0.06739 -0.01923 -0.02779 -0.03423 -0.04259
¡Ã³Õ·Õè 4: ·Ø¡ÊÀÒÇÐ    -0.05334 -0.07906 -0.09172 -0.09586 -0.02497 -0.04184 -0.04654 -0.05961

µÒÃÒ§·Õè 3 : à»ÍÃ à«ç¹µ  ¡ÒÃ¢Ò´·Ø¹¨Ò¡¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹ËØŒ¹ 5 µÑÇ¾ÃŒÍÁ¡Ñ¹ Œ́ÇÂÃÐ Ñ́º¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ 99% áÅÐ 95%

ÁÙÅ¤‹Òà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ¡ÒÃ«×éÍËÅÑ¡·ÃÑ¾Â ·ÕèàËÁÒÐÊÁÊÓËÃÑºµÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â áË‹§»ÃÐà·Èä·Â
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 §Ò¹ÇÔ¨ÑÂ¹Õ éãªŒ¢ŒÍÁÙÅÃÒ¤Ò» !´¢Í§ËØ Œ¹ÃÒÂÇÑ¹µÑ é§áµ‹à´×Í¹
¡Ã¡®Ò¤Á 2540 ËÅÑ§ÇÔ¡Äµ¤‹Òà§Ô¹ºÒ·ã¹»ÃÐà·Èä·Â ¨¹¶Ö§ 
à´×Í¹ÁÕ¹Ò¤Á 2550 à¾×èÍ¨ÓÅÍ§¤‹Ò VaR â´Âáº‹§¾ÍÃ  ·ËØŒ¹ 
ã¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒÍÍ¡µÒÁ¨Ó¹Ç¹ËØ Œ¹ã¹¾ÍÃ  ·áÅÐ»ÃÐàÀ·ËØ Œ¹ 
¼ÅÊÃØ»¢Í§ VaR ³ ÃÐ Ñ́º¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ 99% àÁ×èÍÊÔé¹ÊØ´ÇÑ¹·Õè 
4 áÊ´§ã¹µÒÃÒ§·Õè 4

 ¼Å·ÕèÍÍ¡ÁÒ¾ºÇ‹Ò¾ÄµÔ¡ÃÃÁ¡ÒÃ«×éÍËØŒ¹ã¹ SET100 
ËÃ×Í«×éÍËØŒ¹à¡ç§¡ÓäÃ äÁ‹ä´Œ·ÓãËŒ¼Å¢Í§¤ÇÒÁàÊÕèÂ§áµ¡µ‹Ò§¡Ñ¹
ÁÒ¡¹Ñ¡ áµ‹¾ÄµÔ¡ÃÃÁ¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§â´Â¶×ÍËØŒ¹ÁÒ¡
¡Ç‹ÒË¹Öè§µÑÇã¹àÇÅÒà´ÕÂÇ¡Ñ¹ ·ÓãËŒ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§Å´Å§ÍÂ‹Ò§ÁÒ¡ 
¡ÒÃÇÔ̈ ÑÂ¹Õé¾ºÇ‹Òà¡³± à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ 10% ̈ ÐãªŒä Œ́à©¾ÒÐ¡Ã³Õ 
·Õè¹Ñ¡Å§·Ø¹¨ÐµŒÍ§¶×ÍËØŒ¹ã¹¾ÍÃ  ·ÍÂ‹Ò§¹ŒÍÂ 5 µÑÇà·‹Ò¹Ñé¹
¹Í¡¨Ò¡¹ÕéÂÑ§¾ºÇ‹Ò¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ¾ÍÃ  ·â´ÂÅ§·Ø¹ã¹ËØ Œ¹¹Í¡ 
SET100 ¡ÅÑº·ÓãËŒ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§Å´Å§ÁÒ¡¡Ç‹Ò¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ¾ÍÃ  ·
ã¹¡ÅØ‹Á SET50 ·Ñé§¹Õéà¹×èÍ§¨Ò¡ËØŒ¹ã¹¡ÅØ‹Á SET50 áÅÐ SET100 
ÁÕ¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸  «Öè§¡Ñ¹áÅÐ¡Ñ¹ÊÙ§

 ¼Å¡ÒÃÇÔ¨ÑÂ¹ÕéªÕéÇ‹Ò¼ÙŒ¡Ó¡ÑºµÅÒ´ÊÒÁÒÃ¶´Óà¹Ô¹¹âÂºÒÂ
2 Œ́Ò¹à¾×èÍÅ´¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¢Í§µÅÒ´ ËÒ¡µŒÍ§¡ÒÃ¤§à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹
¢Ñé¹µèÓ 10% äÇŒ ¡Å‹ÒÇ¤×Í

 Ë¹Öè§ ãËŒ¤ÇÒÁÃÙŒ¹Ñ¡Å§·Ø¹ã¹¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§â´Â 
¶×ÍËØŒ¹»ÃÐÁÒ³ 3 ¶Ö§ 5 µÑÇã¹¾ÍÃ  · ¼Å¡ÒÃÇÔ¨ÑÂ¾ÄµÔ¡ÃÃÁ
¹Ñ¡Å§·Ø¹ÃÒÂÂ‹ÍÂ«Öè§«×éÍ¢ÒÂËØŒ¹¼‹Ò¹ÍÔ¹à·ÍÃ  à¹çµã¹ÊÇÕà´¹¢Í§ 
Anderson (2007) ¾ºÇ‹ÒÃÐ´Ñº¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¢Í§¹Ñ¡ 
Å§·Ø¹ÊÒÁÒÃ¶ãªŒÇÑ´·Ñ¡ÉÐ¡ÒÃÅ§·Ø¹¢Í§¹Ñ¡Å§·Ø¹ä´Œ ¹Ñ¡Å§·Ø¹ 
ÃÒÂÂ‹ÍÂáÅÐ¢Ò´»ÃÐÊº¡ÒÃ³  ÁÑ¡äÁ‹¹ÔÂÁ¡ÃÐ¨ÒÂ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§ 
ÁÕ¤ÇÒÁ¶Õèã¹¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂËØŒ¹ÊÙ§áÅÐÁÕÍÑµÃÒ¼ÅµÍºá·¹â´Âà©ÅÕèÂ
µèÓ¡Ç‹ÒµÅÒ´ÃÒÇ 8% ´Ñ§¹Ñé¹¡ÒÃÊ‹§àÊÃÔÁ¹Ñ¡Å§·Ø¹ãËŒ¡ÃÐ¨ÒÂ
¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¨Ö§à»š¹ÇÔ¸Õ·ÕèÊ‹§¼Åµ‹Í¡ÒÃÅ´¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¢Í§¡ÒÃÅ§·Ø¹
Œ́ÇÂ ÍÂ‹Ò§äÃ¡çµÒÁ¼ÙŒ́ ÙáÅµÅÒ´ÍÒ¨ÊÒÁÒÃ¶ãªŒà¡³± à§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹

¢Ñé¹µèÓà»š¹áÃ§ Ù̈§ã¨à¾×èÍ¼ÅÑ¡ Ñ́¹ãËŒ¹Ñ¡Å§·Ø¹¡ÃÐ¨ÒÂ¤ÇÒÁàÊÕèÂ§ä Œ́ 
â´Â¡ÓË¹´ÍÑµÃÒà§Ô¹»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓÁÒ¡¢Öé¹ËÒ¡¹Ñ¡Å§·Ø¹¶×ÍËØŒ¹
à¾ÕÂ§µÑÇà ṌÂÇã¹¾ÍÃ · áÅÐÅ´Å§àÁ×èÍ¹Ñ¡Å§·Ø¹¶×ÍËØŒ¹ÁÒ¡¡Ç‹Ò 3 
µÑÇáµ‹äÁ‹à¡Ô¹ 5 µÑÇà»š¹µŒ¹

 ÊÍ§ »ÃÑº¡ÃÐºÇ¹¡ÒÃªÓÃÐÃÒ¤ÒãËŒàÃçÇ¢Öé¹ â´Â¼Å¡ÒÃ
ÇÔ̈ ÑÂ¹Õé¾ºÇ‹ÒËÒ¡Å´àËÅ×Í T+1 ä Œ̈́ Ð·ÓãËŒ¤‹Ò¤ÇÒÁàÊÕèÂ§ÍÂÙ‹µèÓ¡Ç‹Ò 
10% áÁŒã¹ÊÀÒÇÐËØŒ¹¢ÒÅ§¡çµÒÁ Â¡àÇŒ¹¾ÍÃ  ··ÕèÅ§·Ø¹ã¹ËØŒ¹
à¾ÕÂ§µÑÇà ṌÂÇ
 
 ËÒ¡äÁ‹ÊÒÁÒÃ¶ãªŒ¹âÂºÒÂ·Ñé§ÊÍ§ä Œ́ §Ò¹ÇÔ̈ ÑÂ¹ÕéªÕéÇ‹Òà§Ô¹ 
»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ¤ÇÃ¶Ù¡à¾ÔèÁ¨Ò¡ 10% à»š¹ 15% ã¹¡Ã³Õ·Õè¹Ñ¡Å§
·Ø¹¶×ÍËØŒ¹ÁÒ¡¡Ç‹Ò 3 µÑÇã¹¾ÍÃ · áÅÐ 20% ã¹¡Ã³Õ·Õè¹Ñ¡Å§·Ø¹ 
Å§·Ø¹ã¹ËØŒ¹µÑÇà ṌÂÇ ·Ñé§¹Õé ¤ÇÃÁÕ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ¾ÄµÔ¡ÃÃÁ¡ÒÃ¡ÃÐ¨ÒÂ 
¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¢Í§¹Ñ¡Å§·Ø¹ä·Â»ÃÐ¡Íº Œ́ÇÂ à¾×èÍäÁ‹ãËŒ¡ÒÃà¾ÔèÁà§Ô¹
»ÃÐ¡Ñ¹¢Ñé¹µèÓ´Ñ§¡Å‹ÒÇà»š¹ÍØ»ÊÃÃ¤µ‹Í¡ÒÃÅ§·Ø¹

µÒÃÒ§·Õè 4 : VaR ¢Í§¾ÍÃ ·ËØŒ¹»ÃÐàÀ·µ‹Ò§æ ³ ÃÐ Ñ́º¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ 99% àÁ×èÍÊÔé¹ÇÑ¹·Õè 4

         ¨Ó¹Ç¹ËØŒ¹ã¹¾ÍÃ  ·
       1 ËØŒ¹  3 ËØŒ¹  5 ËØŒ¹
¡Ã³Õ·Õè 1 ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ SET50    -0.18601  -0.15227  -0.12109
¡Ã³Õ·Õè 2 ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ SET100   -0.19365  -0.11722  -0.13814
¡Ã³Õ·Õè 3 ¾ÍÃ ·ËØŒ¹¹Í¡àË¹×Í¨Ò¡ SET100  -0.17595  -0.11748  -0.09283
¡Ã³Õ·Õè 4 ¾ÍÃ ·ËØŒ¹ã´æ ·Ø¡ËØŒ¹   -0.18802  -0.0989  -0.09586

»‚·Õè 31 ©ºÑº·Õè 118 àÁÉÒÂ¹-ÁÔ¶Ø¹ÒÂ¹ 2551

¤³Ð¾Ò³ÔªÂÈÒÊµÃ  áÅÐ¡ÒÃºÑÞªÕ ÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂ¸ÃÃÁÈÒÊµÃ  15
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