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บทคัดย�อ

ก  การใชแบบจําลอง Value at Risk (VaR) สําหรับตลาดการเงินไทย ที่ซึ่งหลักทรัพยจํานวนหน่ึงมีสภาพคลอง

ของการซื้อขายตํ่า อาจสงผลใหมูลคาความเสี่ยงท่ีคํานวณไดมีระดับตํ่ากวาที่ควรเปนจริง ในการศึกษา ผูศึกษา

ไดเปรียบเทียบแบบจําลอง VaR กับแบบจําลอง Liquidity-Adjusted Value at Risk (LVaR) ซึ่งปรับมูลคา

ความเสี่ยง ใหสะทอนระดับสภาพคลองที่เปนจริงของหลักทรัพย ผู ศึกษาพบวา แบบจําลอง LVaR เปนแบบจําลอง

ที่เหนือกวาแบบจําลอง VaR และสามารถผานการทดสอบในทุกกรณี สุดทาย ผูศึกษาขยายผลการใชงานแบบจําลอง LVaR 

เพื่อทวนสอบคาความเสี่ยงท่ีประกาศกําหนด โดยหนวยงานกํากับดูแลที่ทําหนาที่กํากับดูแลสถาบันการเงินไทย เพื่อประเมิน

ระดับอนุรักษนิยมของหนวยงานเหลานั้น
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ABSTRACT

The use of the Value-at-Risk (VaR) model for market risk measurement in the Thai financial 

market, in which most securities are thinly traded, may be inappropriate. The resulting VaR 

tends to underestimate the risk level. This study compares the performance of the VaR with 

the Liquidity-Adjusted VaR (LVaR) in risk measurement. The LVaR raises the risk level for thinly-trading 

securities over normal securities. The LVaR passes all the performance tests, while the VaR fails some 

tests. The study concludes the better performance of the LVaR over the VaR. Finally, the study applies 

the LVaR to check for the conservatism levels of the Thai regulators, reflected in their prescribed 

market-risk weights.
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บทนํา
ความเส่ียงดานตลาด (Market Risk) ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย หมายถึง ความเส่ียงที่ราคา หรือมูลคาของ

หลักทรัพยนั้น มีการเปล่ียนแปลงไปจากเดิม (Bank for International Settlements หรือ BIS, 1995) สงผลใหผูลงทุน

ไดรับความเสียหาย ผู ลงทุนจึงควรวัดและบริหารความเส่ียงของการลงทุนใหอยู ในระดับที่ยอมรับได โดยแนวทางการ

วัดความเส่ียงดานตลาดแบบด้ังเดิมที่ปฏิบัติกันมายาวนานในอุตสาหกรรมการเงิน อางอิง Modern Portfolio Theory โดย 

Markowitz (1952) กลาวถึงการใชมาตรวัดเปนคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของผลตอบแทนหลักทรัพย

หรือกลุมหลักทรัพยที่ลงทุนนั้น ๆ  แตเนื่องดวยการส่ือสารดวยคาเบี่ยงเบนมาตรฐานน้ัน ผูลงทุนสวนใหญไมสามารถทําความ

เขาใจได หรือยากตอการทําความเขาใจ ดังนั้น J.P. Morgan/Reuters (1996) จึงนําเสนอมาตรวัดความเส่ียงดานตลาด

โดยมูลคาความเส่ียง (Value at Risk หรือ VaR) เปนทางเลือกในการส่ือสารถึงระดับความเส่ียงของหลักทรัพย ทั้งนี้ VaR 

แสดงมูลคาการขาดทุนสูงสุด หรือมูลคาผลตอบแทนต่ําสุดจากการลงทุนในชวงระยะเวลาหน่ึง (Investment Horizon)

ณ ระดับความเชื่อมั่น (Confidence Level) ที่กําหนด ปจจุบัน VaR ไดรับความนิยมอยางกวางขวาง สําหรับใชประเมิน

ความเสี่ยงดานตลาดในอุตสาหกรรมการเงินทั่วโลก รวมถึงประเทศไทยดวยเชนกัน

การคํานวณ VaR สามารถคํานวณไดหลายแนวทาง โดยแนวทางหนึ่งที่ไดรับความนิยมอยางมาก เนื่องจากงายตอ

การคํานวณ และการนําไปใชงานคือ Variance-Covariance Approach (VCA) คํานวณโดยอาศัยคาพารามิเตอร ซึ่งพรรณนา

การเปลี่ยนแปลงเชิงสุมของอัตราผลตอบแทน (Parametric VaR) ภายใตสมมติฐานวา อัตราผลตอบแทนมีการแจกแจง

แบบปกติ

การคํานวณ VaR ดวยแนวทาง VCA เริ่มจากการตั้งสมมติฐานใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการแจกแจงรวม

แบบปกติ (Joint Normal Distribution) เมื่ออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่ลงทุน เทากับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในกลุมทุกตัวรวมกันแบบถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก คา VaR ที่คํานวณดวย VCA จึงใชเพียงขอมูลอัตราผลตอบแทน

ที่คาดหวัง (Expected Return) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซึ่งคํานวณโดยอางอิงโครงสรางของ

กลุมหลักทรัพยที่ลงทุน ดังไดอธิบายไวแลวขางตน และแสดงในสมการท่ี (1.1) และ (1.2) นี้

VaRp = T • μi + √T  • Zασi (1.1)

VaRp = T • (w1 ⋯ Wn) (
μ1

⋮
μn

) + √T  • Zα √ (w1 ⋯ Wn) (
σ2

1

⋮
σnσ1ρn1

⋯
⋱
⋯

σ1σnρ1n

⋮
σ2

n
)(

w1

⋮
wn

) (1.2)

โดยท่ี กําหนดให

VaRp คือ มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย p ซึ่งผูลงทุนสนใจลงทุนในระยะเวลาการถือครอง T งวด

โดยมูลคาความเส่ียงประเมิน ณ ระดับความเช่ือมั่น 1 – α

μi คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดของหลักทรัพย i = 1,…,n สําหรับระยะเวลาการถือครอง T งวด

Zα คือ คาสัมประสิทธิ์ความเช่ือมั่นที่ 1 – α

σi คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย i=1,…,n สําหรับระยะเวลาการถือครอง T งวด

ρij คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางหลักทรัพย i=1,…,n และ j=1,…,n และ ρi,j=i = 1.00
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ป�ที่ 42 ฉบับที่ 161 มกราคม - มีนาคม 2562

T คือ ระยะเวลาถือครอง (งวด)

wi คือ นํ้าหนักการลงทุนในหลักทรัพย i

ทั้งนี้ หากชวงระยะเวลาการลงทุนเปนชวงเวลาสั้น ๆ  เชน 1 วัน หรือ 1 สัปดาห อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

จะมีคาเล็กมาก (ใกลเคียงศูนย ซึ่งกลาวไดวาไมตางจากคา 0.00 อยางมีนัยสําคัญ) (J.P. Morgan/Reuters, 1996)

ดังนั้นการคํานวณคา VaR สําหรับการลงทุนในหลักทรัพย จึงสามารถลดรูปและปรับสมการใหสอดคลองและใกลเคียงกับ

ความเปนจริง ดังแสดงในสมการท่ี (2)

VaRp = √T  • Zα √ (w1 ⋯ Wn) (
σ2

1

⋮
σnσ1ρn1

⋯
⋱
⋯

σ1σnρ1n

⋮
σ2

n
)(

w1

⋮
wn

) (2)

อยางไรก็ตามการใชงาน VaR ในทางปฏิบัตินั้นยังพบวา มีขอจํากัดบางประการ ซึ่งเกิดจากมาตรวัด VaR ไดรับการ

พัฒนาขึ้นภายใตสมมติฐานที่วา หลักทรัพยเปนหลักทรัพยสภาพคลองสูง และมีการแจกแจงแบบปกติ ซึ่งการมีสภาพคลอง

สูงหรือต่ํานั้น มีผลตอความความนาเชื่อถือของคาพารามิเตอร ภายใตสมมติฐานในรูปแบบการแจกแจงแบบปกติดังกลาว

แตสมมติฐานขางตน ไมสอดคลองกับสภาพคลองของการซื้อขายที่เกิดขึ้นจริงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.)

ผลจากการสํารวจของ World Bank (2016) พบวา ตลท.1 ซึ่งไดรับการจัดลําดับใหอยูในกลุมประเทศเกิดใหม มีระดับอัตรา

การหมุนของหลักทรัพย (Stock Turnover) ที่ตํ่ากวาคาเฉลี่ยโลกมาโดยตลอด แสดงดังภาพที่ 1
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ภาพที่ 1: อัตราการหมุนของหลักทรัพย

จากภาพที่ 1 กราฟแสดงอัตราการหมุนของหลักทรัพย ซึ่งแสดงถึงระดับสภาพคลองของหลักทรัพยใน ตลท.

อันสงผลกระทบตอความสามารถของ VaR สําหรับการชี้วัดความเสี่ยงของหลักทรัพย เนื่องจากทําใหความเสี่ยงที่วัดไดมีคา

ตํ่ากวาที่ควรจะเปน ดังแสดงในภาพท่ี 2 คา VaR ที่คํานวณไดจากขอมูลกลุมหลักทรัพยใน ตลท. ที่มีสภาพคลองตํ่าจํานวน 

40 หลักทรัพย มาประกอบกันเปนกลุมหลักทรัพยที่มีการกระจายการลงทุนเทากันทุกหลักทรัพย โดยจากภาพ ผู อาน

เห็นไดวาการที่หลักทรัพยในกลุ มมีปริมาณการซื้อขายนอย หรือไมมีการซื้อขายเลย ราคาของหลักทรัพยจะถูกบันทึกวา

“ไมเปล่ียนแปลง” ทั้งที่ความเปนจริง ราคาของหลักทรัพยอาจเปล่ียนแปลงไปตามสภาวะของตลาดอยางตอเน่ืองตลอดเวลา 

1 ผูศึกษามิไดรวมหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai)
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ดังนั้นเม่ือราคาหลักทรัพย ระบุวา “ไมมีการเปลี่ยนแปลง” จํานวนมากวัน คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนที่

คํานวณไดจากราคาหลักทรัพยที่ไมเปลี่ยนแปลงจึงมีคาตํ่า คา VaR ที่ได จึงมีระดับตํ่ากวาที่ควรจะเปน (Underestimation) 

สงผลใหการชี้วัดระดับความเสี่ยงผิดพลาด เกิดความเสียหายตอผูลงทุน ในกรณีที่ผูลงทุนนําคา VaR ที่คํานวณไดในระดับที่

ตํ่าเกินความเปนจริงไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุน ดวยความเขาใจท่ีคลาดเคล่ือนวา การลงทุนคร้ังนั้นมีความเส่ียงต่ํา

จึงตัดสินใจลงทุน สงผลกระทบอยางชัดเจนเมื่อเกิดการขาดทุนจริง และผลขาดทุนดังกลาวนั้น มีคาสูงกวาระดับความเสี่ยง

ที่คาดไว นอกจากนี้ หากยังคงนําคา VaR ที่คํานวณไดตํ่ากวาความเปนจริงไปใชงานตอเนื่อง จะสงผลใหผลขาดทุนจริง

มีมูลคามากเกินกวาที่ VaR แนะนําไว ที่ระดับความเช่ือมั่น 1 – α ที่เลือก ดังตัวอยางภาพท่ี 2 ซึ่งทําการทดสอบยอนหลัง 

เปนเวลา 250 วัน โดยหากผูลงทุนกําหนดความเชื่อมั่นที่ระดับ 99% ผูลงทุนยอมคาดวาจํานวนครั้งที่ผลขาดทุนจริงจะมากกวา 

VaR มีความเปนไปไดเพียง 2.5 ครั้ง แตในความเปนจริงพบวา จํานวนครั้งที่ผลการขาดทุนมีมากกวา VaR มีจํานวนรวม

5 ครั้ง
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ภาพที่ 2: อัตราผลตอบแทนและคา VaR ของกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่ายอนหลังในระยะเวลา 250 วัน

* อางอิงการคํานวณคา VaR โดยวิธี Variance-Covariance Approach ที่ระดับความเช่ือมั่น 99%

ที่มา: ฐานขอมูล Bloomberg ขอมูลชวงวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2559 ถึงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2559

Erwan (2002) ไดกลาวเตือนไววา เมื่อสถาบันการเงินนํา VaR ไปใชงาน โดยไมไดคํานึงถึงระดับสภาพคลอง

ของการซื้อขายหลักทรัพยที่สงผลให VaR ที่คํานวณไดมีคาคลาดเคลื่อนจากความเปนจริง อาจสงผลกระทบตอเนื่องให

สถาบันการเงินสํารองเงินทุนนอยเกินไป และเพิ่มการเปดรับความเสี่ยงดานตลาดมากกวาที่เงินทุนสํารองจะสามารถรองรับ

ความเสี่ยงนั้นได นอกจากน้ี International Organization of Securities Commissions หรือ IOSCO (2002) ไดแนะนํา

เพิ่มเติมวา การคํานวณ VaR ที่เหมาะสมนั้น ควรพิจารณาระดับสภาพคลองของการซื้อขายหลักทรัพยประกอบ โดยหลักทรัพย

ที่มีสภาพคลองตํ่า ควรปรับ VaR ที่คํานวณไดตามสมการที่ (1.1) และ (1.2) ใหมีระดับสูงขึ้น เพื่อสะทอนความเสี่ยง

ดานตลาดใหสอดคลองและใกลเคียงกับความเปนจริง (Tian, 2008) จากผลการศึกษาที่ผานมาพบวา การนําระดับสภาพคลอง

มารวมพิจารณาเพ่ือปรับปรุงมาตรวัด VaR สําหรับความเส่ียงดานตลาด จะใหผลลัพธเปน Liquidity-Adjusted VaR (LVaR) 

ซึ่งจากผลการศึกษา อาทิ Orlova (2008) พบหลักฐานเชิงประจักษวา LVaR ใหผลลัพธที่ไมดอยกวาการใช VaR
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เมื่อหลักทรัพยใน ตลท. มีสภาพคลองของการซื้อขายตํ่า การคํานวณคา VaR โดยไมไดคํานึงถึงระดับสภาพคลอง 

จะสงผลใหคา VaR ที่ไดมีระดับตํ่ากวาระดับที่ควรจะเปนจริง และการปรับ VaR ใหเปน LVaR สามารถวัดคาความเส่ียง

ไดเหมาะสมไมนอยกวา VaR ผูศึกษาจึงเห็นวา ควรดําเนินการตรวจสอบเชิงประจักษถึงความจําเปนในการวัดและบริหาร

ความเสี่ยงดานตลาดของหลักทรัพยจดทะเบียน โดยใชคา VaR ที่ไดรับการปรับปรุงใหคํานึงถึงระดับสภาพคลองของการวัด 

โดยใช LVaR ทั้งนี้ เพื่อแสดงผลเชิงประจักษวาการใช LVaR ในการคํานวณคาความเสี่ยงแทน VaR มีความจําเปนจริง

โดยเฉพาะ หลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า ผูศึกษาจะดําเนินการศึกษาเปรียบเทียบระดับความสามารถของ LVaR และ VaR

ในการวัดความเส่ียงดานตลาดของหลักทรัพยทั้งในกลุมที่มีสภาพคลองสูงและที่มีสภาพคลองตํ่า

นอกจากน้ี คา VaR ยังถูกนํามาใชเปนฐานในการกําหนดระดับเงินกองทุน (Economic Capital) ของสถาบันการเงิน 

(BIS, 2014) รวมทั้งประเทศไทย โดยหนวยงานกํากับดูแลสถาบันการเงิน (Regulators) ไดแก ธนาคารแหงประเทศไทย 

(ธปท.) สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และสํานักงานคณะกรรมการกํากับและ

สงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) ไดประกาศกําหนดคาความเส่ียงของหลักทรัพยในระดับที่ตางกันตามประเภท

ของหลักทรัพย โดยหนึ่งในเกณฑการแยกประเภทคือ ระดับสภาพคลองของหลักทรัพย โดยเฉพาะหลักทรัพยที่จดทะเบียน

ใน ตลท. (ตารางท่ี 1) ขอมูลระบุวา ธปท. และ ก.ล.ต. ไดประกาศกําหนดคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยที่ประกอบเปน

ดัชนี SET50 ดัชนี SET100 และกลุมหลักทรัพยที่ไมไดอยูในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET100 (NON-SET100) ลดหลั่นกัน

ตามลําดับ โดยหลักทรัพยที่ประกอบเปนดัชนี SET50 และ SET100 เปนหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดและสภาพคลองสูงสุด

50 และ 100 หลักทรัพยแรก หลักฐานดังกลาวชี้วา หนวยงานกํากับดูแลเหลานี้ ตางตระหนักและใหความสําคัญในการ

ปรับคาความเส่ียงใหมีระดับที่สูงขึ้นเพื่อใหสอดคลองกับระดับสภาพคลองที่ลดลง

หนวยงานกํากับดูแลตองคํานึงถึงความปลอดภัย ความม่ันคงของสถาบันการเงิน เพื่อความม่ันคงและยั่งยืนของ

ระบบเศรษฐกิจไทย รวมทั้งเพื่อคุ มครองผู ลงทุนและผูมีสวนไดสวนเสียทุกกลุม ดังนั้นการกํากับดูแลสถาบันการเงินของ

หนวยงานจึงใชหลักอนุรักษนิยม (Conservative Approach) (ธปท., 2016) ซึ่งช้ีโดยนัยวา การกําหนดคาความเสี่ยง

ไดกําหนด ณ ระดับความเช่ือมั่นที่สูง และอาจเพ่ิมคาเผื่อความปลอดภัยเพิ่มเติมอีกจํานวนหน่ึงดวย

อยางไรก็ตาม แมการกําหนดคาความเส่ียงใหสูงขึ้น สงผลใหสถาบันการเงินไทยมีความม่ันคงมากข้ึน แตทั้งนี้

หากคาความเสี่ยงที่กําหนดมีคาสูงมากจนเกินจําเปน (หรืออาจมากถึงระดับที่ไมสมเหตุสมผล) ตนทุนทางการเงินของ

สถาบันการเงินจะเพิ่มสูงขึ้น เนื่องจาก เงินกองทุนที่สถาบันการเงินตองดํารงมากขึ้น มีสวนประกอบหลักมาจากเจาของ

(Equity Capital) ซึ่งมีตนทุนทางการเงินที่สูงที่สุด ตนทุนสวนเพ่ิมดังกลาว จะถูกถายโอนใหเปนความรับผิดชอบของลูกคา 

โดยจะถูกแปลงไปเปนคาบริการตาง ๆ  ของสถาบันการเงินในระดับที่สูงขึ้น สงผลเชิงลบตอความสามารถในการแขงขันของ

สถาบันการเงินนั้น ๆ  และกอใหเกิดเปนภาระโดยรวมแกระบบเศรษฐกิจไทยอีกดวย

ดวยเหตุนี้ ผูศึกษาจึงไดทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการศึกษาความเหมาะสมของคาความเสี่ยงดานตลาด

ที่หนวยงานกํากับดูแลในประเทศไทยกําหนด โดยหลังจากท่ีผูศึกษาไดวิเคราะหเปรียบเทียบความสามารถในการประเมินคา

ความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยใช VaR เทียบกับ LVaR แลว ผู ศึกษาจะขยายผลการศึกษาสู การทวนสอบคาความเสี่ยง

ที่หนวยงานกํากับดูแลไดประกาศตามระดับสภาพคลองของหลักทรัพย โดยอางอิงกับคา LVaR ที่ระบุความเสียหายสูงสุด

ตามทฤษฎี ณ ระดับความเช่ือมั่นที่สูงที่สุดระดับเดียวกัน กับที่หนวยงานกํากับดูแลไดประกาศไว (แสดงดังตารางท่ี 1)
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การเปรียบเทียบความสามารถในการชี้วัดความเสี่ยงด�านตลาด
ของมาตรวัด VaR และ LVaR ในตลาดการเงินไทย

ตารางที่ 1: ระดับและนิยามความเส่ียงของหนวยงานกํากับดูแลในประเทศไทย

หน�วยงาน นิยามความเส่ียง
ระยะเวลา
ถือครอง

SET50 SET100
NON

SET100

ธนาคารแหงประเทศไทย2 Market Risk 10 วัน 15% 15% 25%

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย3

General Market Risk

10 วัน

8% 8% 8%

Specific Risk 7% 12% 22%

Total Market Risk 15% 20% 30%

สํานักงานคณะกรรมการกํากับและ

สงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย2

Market Risk 10 วัน 16% 16% 16%

แบบจําลอง Value at Risk (VaR) และแบบจําลอง Liquidity-Adjusted 
Value at Risk (LVaR)

แบบจําลอง LVaR ที่มีประสิทธิภาพ ควรพิจารณาความเส่ียงดานสภาพคลองของหลักทรัพยไดครอบคลุมทั้งสองมิติ 

(Bangia, Diebold, Schuermann, & Stroughair, 1998) ไดแก

1) ความเส่ียงสภาพคลองของหลักทรัพยที่ไมไดเกิดจากนักลงทุน แตเกิดจากลักษณะเฉพาะของตลาดเอง (Exogenous 

Liquidity Risk) เชน ตามธรรมชาติการซ้ือขายปกติ ตลาดเงินตราตางประเทศในกลุมประเทศ G7 มีปริมาณการซ้ือขายท่ีหนา

แนน และมีชวงหางราคาเสนอซ้ือขาย (Bid-Ask Spread) ที่แคบและคงท่ี

2) ความเสี่ยงสภาพคลองของหลักทรัพยเกิดจากนักลงทุนในการซื้อขายจริงในตลาด (Endogenous Liquidity Risk) 

ที่มีระดับแตกตางกันในแตละจุดของเวลา หรือสําหรับแตละหลักทรัพย หรือกลุมหลักทรัพยเปนการเฉพาะ สังเกตไดจากปริมาณ

การเปด-ปดสถานะ (Size of Position) ของหลักทรัพยตางหลักทรัพย หรือหลักทรัพยเดียวกัน ในแตละชวงเวลา

แบบจําลอง LVaR ไดรับการปรับปรุงพัฒนาโดยนักวิชาการหลายทานในชวงเวลาที่ผานมา สงผลใหในวงวิชาการ

และเชิงปฏิบัติมีแบบจําลองใหเลือกใชงานจํานวนมาก เริ่มตนจากแบบจําลอง LVaR ของ Bangia et al. (1998) ซึ่งเปน

แบบจําลองแรก ๆ  ที่ไดรับการพัฒนาขึ้น และไดรับความนิยมอยางแพรหลายในกลุมนักวิจัยและนักปฏิบัติ เนื่องจากเสนอ

วิธีการคํานวณท่ีสามารถนําไปปฏิบัติไดโดยงาย และตรงไปตรงมา โดยแนวทางการคํานวณท่ีเสนอ ใชชวงหางราคาเสนอซ้ือขาย

เปนมาตรวัดระดับสภาพคลองของการซ้ือขายหลักทรัพย นอกจากน้ี ผลการทดสอบความสามารถของ LVaR ที่คํานวณไดจาก

การวัดความเส่ียงดานตลาด โดย Bangia et al. (1998) พบวา ในตลาดท่ีมีสภาพคลองตํ่า โดยเฉพาะกลุมตลาดหลักทรัพย

เกิดใหม (Emerging Markets) อาทิ กลุมหลักทรัพยในอุตสาหกรรมโทรคมนาคมของภูมิภาคเอเชียตะวันออก (South-East 

2 ธนาคารแหงประเทศไทย (2012) และสํานักงานคณะกรรมการกํากับและสงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (2012)
3 ผูศึกษาอนุมานจาก International Organization of Securities Commissions หรือ IOSCO (2015) ซึ่งเปนองคกรนานาชาติ

ที่มีสมาชิกเปนหนวยงานกํากับดูแลหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ  ทั่วโลก รวมทั้งสํานักงาน ก.ล.ต. ของประเทศไทย 

IOSCO (2015) กําหนดสมมติฐานการคํานวณใหมีระยะเวลาการถือครอง 10 วัน ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ผูศึกษาอางอิง IOSCO 

(2015) เพราะเม่ือผูศึกษาไดศึกษา ก.ล.ต. (2016) แลว ไมพบการรายงานสมมติฐานในการกําหนดคาความเส่ียง
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Asian Telecommunication Sector) แบบจําลองของ Bangia et al. (1998) ใหคา LVaR ที่มากกวาคา VaR อยางมี

นัยสําคัญ และใหผลลัพธที่ไมดอยกวาอยางมีนัยสําคัญ โดยผลการทดสอบความสามารถแบบแยกโซนสี (Traffic Light Test) 

ตามกรอบการทดสอบของ BIS (1996) ตกอยูในชวงโซนสีเขียว ในขณะที่การใชแบบจําลอง VaR ตกอยูในชวงโซนสีแดง

ตอมา Francios-Heude and Van Wynendaele (2001) ไดโตแยงเกี่ยวกับขอจํากัดของแบบจําลองของ Bangia 

et al. (1998) วาแบบจําลองน้ันยังคงมีจุดออนบางประการ กลาวคือ วิธีการปรับคาความเส่ียงดานสภาพคลองตามแบบจําลอง

ของ Bangia et al. (1998) ตั้งสมมติฐานใหการกระจายตัวของชวงหางราคาเสนอซื้อขายตองเปนแบบปกติ และตองเคล่ือนไหว

ไปในทิศทางเดียวกับราคาอยางสมบูรณ (Perfectly Correlated) นอกจากนี้ แบบจําลองของ Bangia et al. (1998)

ยังคํานึงถึงเพียง Exogenous Liquidity Risk เปนตน เมื่อมีขอเสนอดังเชนนี้ Francios-Heude and Van Wynendaele 

(2001) จึงไดปรับปรุงแบบจําลอง LVaR ตอจาก Bangia et al. (1998) โดยนํา Endogenous Liquidity Risk มารวม

พิจารณาเพ่ิมเติม ตามผลกระทบของปริมาณการซ้ือขายในตลาด ที่มีจํานวนมาก ซึ่งสงผลกระทบใหราคามีการเปล่ียนแปลงไป 

(Price Pressure) และยังผอนคลายสมมติฐานเร่ืองการเคล่ือนไหวของชวงหางราคาเสนอซ้ือขายมีความสอดคลองกับพฤติกรรม

ที่เปนจริงยิ่งข้ึน อยางไรก็ดี แบบจําลอง LVaR ของ Francios-Heude and Van Wynendaele (2001) คํานวณระดับ 

Endogenous Liquidity Risk โดยใชขอมูลการซ้ือขายระหวางวัน (Intraday) ทําใหแบบจําลองของ Francios-Heude and 

Van Wynendaele (2001) ไมไดรับความนิยมแพรหลายมากนัก เนื่องจากขอมูลการซ้ือขายระหวางวันเปนขอมูลเชิงลึก

ที่มีตนทุนการเขาถึงขอมูล ซึ่งไมเพียงเปนขอจํากัดของการทดสอบความสามารถท่ีจะแสดงใหเห็นจริงวาแบบจําลองน้ีใหผลลัพธ

ที่ไมดอยกวาแบบจําลองอื่น แตยังเกิดขอจํากัดดานการนําไปประยุกตใชงานอีกดวย

แบบจําลอง LVaR ของ Jarrow and Subramanian (1997) เปนแบบจําลอง ที่มีความซับซอน แตนาสนใจ

โดยการปรับ VaR ใหสะทอนระดับสภาพคลองของการซื้อขายทั้งที่เปน Exogenous Liquidity Risk และ Endogenous 

Liquidity Risk ตอมางานวิจัยของ Botha (2008) ไดปรับปรุงแบบจําลองของ Jarrow and Subramanian (1997)

ใหสามารถใชงานไดงายขึ้นเพราะสามารถใหสูตรการคํานวณสําเร็จรูป อีกทั้งผลการทดสอบความสามารถผานการทดสอบแบบ

แยกโซนสี ยังใหผลลัพธที่ไมดอยกวาแบบจําลอง VaR อยางมีนัยสําคัญอีกดวย

สําหรับการศึกษานี้ ผูศึกษาเสนอใชแบบจําลองของ Botha (2008) เพราะสามารถครอบคลุมความเส่ียงสภาพคลอง

ไดทั้งสองมิติทั้งที่เปน Exogenous Liquidity Risk และ Endogenous Liquidity Risk ที่เกิดขึ้นจริงในทุกตลาดทั่วโลก

แบบจําลองประยุกตใชงานไดงาย แสดงในสมการที่ (3) ทั้งนี้ ความสัมพันธเขียนขึ้นภายใตสมมติฐานที่ชวงเวลาการลงทุน

ที่พิจารณา และที่ตองการคํานวณมูลคาความเส่ียง เปนชวงเวลาส้ัน ๆ  และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุน มีระดับ

ไมตางจากคา 0.00 อยางมีนัยสําคัญ

LVaRp
∝ = √ (LVaR1,⋯,LVaRn) (

1
⋮
ρn1

⋯
⋱
⋯

ρ1n

⋮
1 )(

LVaR1

⋮
LVaRn

) (3)

โดยท่ี กําหนดให

LVaRp
∝ คือ มูลคาความเส่ียงตามแบบจําลอง LVaR ของกลุมหลักทรัพย p โดยมูลคาความเส่ียงประเมิน ณ ระดับ

ความเช่ือมั่น 1 – α

LVaRi คือ มูลคาความเส่ียงตามแบบจําลอง LVaR ของหลักทรัพย i

ρij คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางหลักทรัพย i=1,…,n และ j=1,…,n และ ρi,j=i = 1.00



100 วารสารบริหารธุรกิจ

การเปรียบเทียบความสามารถในการชี้วัดความเสี่ยงด�านตลาด
ของมาตรวัด VaR และ LVaR ในตลาดการเงินไทย

โดยคา LVaRi ของหลักทรัพย i ที่จะถูกนํามาประกอบเปนคา LVaRp
∝ ของกลุมหลักทรัพยตามสมการท่ี (3) สามารถ

คํานวณไดดังสมการท่ี (3.1)

LVaRi,t
α = Zα(σi,t √E(Si,t)  + σln|c(Si,t)|) (3.1)

โดยท่ี กําหนดให

LVaRi,t
α คือ มูลคาความเสี่ยงของหลักทรัพย i ณ วันที่ t โดยมูลคาความเสี่ยงประเมิน ณ ระดับความเชื่อมั่น 1 – α

E(Si,t) คือ ระยะเวลาท่ีคาดวาผูถือครองหลักทรัพยจะขายหลักทรัพย i ออกไปไดทั้งหมด ณ วันที่ t

c(Si,t) คือ ขนาดความแตกตางระหวางมูลคาตลาดของหลักทรัพย i ณ วันที่ t เมื่อขายออกไปพรอมกันอยาง

รวดเร็ว กับมูลคาตลาด ณ ปจจุบัน (Liquidity Discount)

σi,t คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย i ณ วันที่ t

σln|c(Si,t)| คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของคา Liquidity Discount ของหลักทรัพย i

ในการใชงานแบบจําลองของ Botha (2008) นั้น ผูศึกษาตระหนักถึงคําแนะนําของ Jarrow and Subramanian 

(1997) ที่วาการขายหลักทรัพยในปริมาณมากภายใตคําสั่งเดียว (Block Sale) นั้น มิไดใหอรรถประโยชน (Expected Utility) 

ที่สูงข้ึนแกผู ลงทุน เม่ือเปรียบเทียบกับกรณีที่ผู ลงทุนขายในปริมาณท่ีนอยแตมีความถ่ีในการขายมากข้ึน ดังนั้นระยะเวลา

ที่ดีที่สุดท่ีผูลงทุนตองใช และทอดยาวออกไปสําหรับการขายหลักทรัพย จึงเปนการขายออกไปท้ังหมดเทาที่ตลาดจะรองรับได 

ตามคําแนะนํานี้ของ Jarrow and Subramanian (1997) ผูศึกษาจึงคํานวณคา E(Si,t) อยางตรงไปตรงมา ดังสมการท่ี (3.2) 

(Riskdata, 2008)

E(Si,t) =
|Si,t|

(3.2)
θμvol,t

โดยท่ีกําหนดให

|Si,t| คือ คาสัมบูรณของจํานวนหลักทรัพย i ณ วันที่ t

μvol,t คือ คาเฉลี่ยปริมาณการซ้ือขายยอนหลัง 3 เดือนตั้งแตวันที่ t

θ คือ สัดสวนที่ตองการขาย เมื่อเทียบกับปริมาณการซ้ือขาย (Participation Rate)

โดย Botha (2008) ไดประยุกตใชงานคา Liquidity Discount ที่กําหนดโดย Jarrow and Subramanian

(1997) ดังสมการท่ี (3.3)

c(Si,t) = p • γ(Si,t)e
μi,t•ΛSi,t (3.3)

โดยท่ีกําหนดให

p คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย

γ(Si,t) คือ ฟงกชั่นระบุผลกระทบตอราคาตลาดเม่ือเปลี่ยนหลักทรัพยเปนเงินสดทั้งหมด (Price-drop Function)
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ซึ่งฟงกชั่นระบุผลกระทบน้ีสามารถเขียนตาม Lau and Kwok (2001) ไดดังสมการท่ี (3.4)

γ(Si,t) =
0.5

(3.4)
1 – 0.5–δsi

โดยท่ีกําหนดให

δ คือ Price-drop Parameter4

si คือ จํานวนหลักทรัพย i ที่ตองการขายออกไป

วิธีการศึกษา

การจัดสมาชิกในกลุ�มหลักทรัพย�จําลอง

ผูศึกษาจัดกลุมหลักทรัพยจําลองจํานวน 2 กลุม โดยแบงเปนกลุมที่มีสภาพคลองสูงและสภาพคลองตํ่าจากระดับ

นัยสําคัญของการมีสภาพคลอง (Liquidity Threshold) ตามเกณฑการจัดทําดัชนี SET50 และ SET100 (ตลท., 2016)

ผูศึกษากําหนดหลักทรัพยที่จัดอยูในกลุมดัชนี SET50 และ SET100 เปนหลักทรัพยจดทะเบียนที่มีสภาพคลองสูง สวน

หลักทรัพยที่ไมอยูในกลุมดัชนี SET50 และ SET100 จะถูกจัดวาเปนหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า ซึ่งหนวยงานกํากับดูแล

ไดแบงเกณฑในลักษณะเดียวกัน

เมื่อผูศึกษาไดแบงกลุมหลักทรัพยออกเปนกลุมที่มีสภาพคลองสูงและสภาพคลองตํ่าแลว ผูศึกษาใชการจัดอันดับ 

(Ranking) ในกลุมหลักทรัพยทั้งสอง โดยอางอิงอัตราการหมุนของหลักทรัพยเปนตัวแทนการวัดสภาพคลองของหลักทรัพยนั้น ๆ  

และเลือกสมาชิกจากหลักทรัพยที่สภาพคลองสูง 40 หลักทรัพย5 แรกมาเปนสมาชิกในกลุมหลักทรัพยจําลองทั้งสองกลุม ทั้งนี้ 

เนื่องจากกลุมหลักทรัพยที่ไดรับการจัดใหอยูในดัชนี SET50 และ SET100 และกลุมหลักทรัพยนอกดัชนีทั้งสอง (NON-SET100) 

ที่มีระดับสภาพคลองสูงเปนกลุมหลักทรัพยที่อยูในขอบเขตการลงทุน (Stock Universe) ของนักลงทุนโดยเฉพาะกองทุนรวม 

นอกจากน้ัน การจัดกลุมหลักทรัพยจําลองดังกลาวจะชวยลดจํานวนกลุมตัวอยางที่สนใจ (Sample Size) ใหเหมาะสมกับ

การศึกษา โดยมีจํานวนสมาชิกที่เทากัน และสามารถแยกกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและต่ําไดชัดเจนย่ิงขึ้น สุดทาย

ผูศึกษาจะทําการปรับปรุงสมาชิกในกลุมหลักทรัพยจําลองทุก ๆ  สิ้นวัน เพื่อไมใหเกิดความเอนเอียงในการเลือกใชขอมูล

ในการทดสอบ

4 Lau and Kwok (2005) ไดกําหนดให Price-drop Parameter มีคาเทากับ 0.02 โดยกําหนดผานการศึกษากลยุทธการเปลี่ยน

หลักทรัพยเปนเงินสดที่ใหความพึงพอใจกับนักลงทุนสูงสุด ที่มีภาวะความนาจะเปนที่นักลงทุนสามารถเปลี่ยนหลักทรัพยเปนเงินสด

ไดตรงตามเปาหมายมากท่ีสุด ภายใตขอจํากัดและสมมติฐานของแบบจําลอง Jarrow and Subramanian (1997)
5 จากการศึกษาเบ้ืองตนพบวา กองทุนที่ลงทุนในหลักทรัพยจดทะเบียนในประเทศไทยจํานวน 283 กองทุน มีขนาดกองทุนโดยเฉล่ีย

ที่ 2,500 ลานบาทและถือครองหลักทรัพยโดยเฉล่ียที่ 40 หลักทรัพย และการจัดกลุมหลักทรัพย 30 หลักทรัพยขึ้นไปสามารถกระจาย

ความเสี่ยงเฉพาะรายหลักทรัพย (Idiosyncratic Risk) ไดอยางมีนัยสําคัญ (Elton and Gruber ,1977)
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การทดสอบความแตกต�างของค�า Value at Risk และ Liquidity-Adjusted Value at Risk

ในการศึกษาความแตกตางระหวางคา VaR และ LVaR ผูศึกษาจะใชการทดสอบแบบ Paired T-test โดยผูศึกษา

ไดตั้งสมมติฐานของการศึกษาวา สําหรับหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง คา VaR และ LVaR ไมควรแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 

เนื่องจากหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงมีลักษณะตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง VaR ซึ่งในทางกลับกัน สําหรับหลักทรัพย

ที่มีสภาพคลองตํ่า คา VaR และ LVaR ควรแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยที่คา LVaR ตองมีระดับที่สูงกวา อยางไรก็ตาม

เนื่องจากการคํานวณคา VaR และ LVaR ตองอาศัยขอมูลที่ทับซอนกัน (Rolling Window) รวมทั้งหมด 250 วัน จึงทําให

อาจเกิดปญหาอัตตสหสัมพันธ (Autocorrelation) ของคาความคลาดเคลื่อน (Error Term) สําหรับประเด็นนี้ ผูศึกษา

เสนอปรับปรุงการวิเคราะหตามแนวทางของ Newey-West (1987)

การทดสอบความสามารถของแบบจําลอง

ผูศึกษาจะทดสอบความสามารถของแบบจําลองเพ่ือแสดงใหเห็นจริงวาแบบจําลอง LVaR ใหผลลัพธที่ไมดอยกวา 

VaR โดยทําตามวิธี BIS (1996) แบบแยกโซนสี (Traffic Light Test) ซึ่งกําหนดใหใชขอมูลรายวัน จํานวน 250 วัน

และประเมิน ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 99% ตามเงื่อนไขขางตน BIS (1996) ระบุจํานวนครั้งอางอิงของ Exceptions ซึ่งคือ 

จํานวนครั้งที่ผลขาดทุนที่เกิดขึ้นจริงในชวง 250 วันที่ใชทดสอบ มีคาเกินกวามูลคาความเสี่ยงที่แบบจําลองที่กําลังพิจารณา

ไดแนะนําไว ดังนี้

ตารางที่ 2: กรอบการทดสอบความสามารถของแบบจําลองตามแนวทางของ BIS

ช�วง ความหมาย จํานวนคร้ังท่ีเกิด Exceptions

Green แบบจําลองมีความเหมาะสม 0–4

Yellow แบบจําลองยังตองไดรับการปรับปรุง 5–9

Red แบบจําลองไมมีความเหมาะสม 10 หรือมากกวา

ที่มา: Bank for International Settlements (1996)

ผูศึกษาตระหนักวา การทดสอบความสามารถของแบบจําลองตามแบบแยกโซนสี อาจใหผลเอนเอียงไปสนับสนุน

แบบจําลองท่ีใหมูลคาความเส่ียงท่ีมากกวา เพราะมูลคาความเส่ียงท่ีใหมากกวายอมทําใหจํานวน Exceptions นอยลง

แตมูลคาความเส่ียงที่สนับสนุนอาจมากจนเกินความจําเปน กระทั่งเกิดเปนภาระและจํากัดความสามารถในการแขงขัน ดังน้ัน

เพื่อความรอบคอบ ผูศึกษาจึงดําเนินการทดสอบแบบจําลองตามวิธีของ Kupiec (1995) เพิ่มเติม โดยการทดสอบพิจารณา

จํานวน Exceptions โดยใชคาสถิติอัตราสวนของความนาจะเปน (Likelihood Ratio หรือ LR) ซึ่งคํานวณตามสูตรใน

สมการที่ 4 ภายใตสมมติฐานที่วาแบบจําลองเปนแบบจําลองที่ถูกตอง คา LR จะเปนตัวแปรเชิงสุมแบบไคสแควร (~χ2
df=1) 

ที่องศาอิสระเทากับ 1
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LR = –2ln {(1 – β)N–n βn} + 2ln {(1 –
n

)
N–n

(
n

)
n

} ~χ2
df=1 (4)

N N

โดยท่ี กําหนดให

β คือ ระดับความเช่ือมั่นเบตา ที่ใชทดสอบคาสถิติอัตราสวนความนาจะเปน

N คือ จํานวนวันที่ทําการทดสอบ

n คือ จํานวนครั้งที่เกิด Exceptions

เพื่อใหฐานการทดสอบอยูในระดับเดียวกับการทดสอบแบบแยกโซนสี ผูศึกษาจึงดําเนินการทดสอบที่ระดับความ

เชื่อมั่น 99% และใชจํานวนวันทั้งหมด 250 วัน จากสมการท่ี (4) ภายใตเงื่อนไขการทดสอบท่ีเสนอ ผูศึกษาพบวา สามารถ

ยอมรับแบบจําลองได เมื่อจํานวน Exceptions เกิดขึ้นไมเกิน 8 ครั้ง

การทวนสอบค�าความเสี่ยงของหน�วยงานกํากับดูแล

การกําหนดคาความเสี่ยงของหนวยงานกํากับดูแล สําหรับสถาบันการเงินนั้น มีวัตถุประสงคเพื่อใหสถาบันการเงิน

ตระหนัก และเห็นความสําคัญของระดับความเสี่ยงดานตลาดที่สถาบันการเงินนั้นแบกรับ อีกทั้งตามหลักการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดี สถาบันการเงินตองดํารงเงินกองทุนใหเพียงพอสําหรับรองรับความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งตามหลักการ คาความเสี่ยง

ดานตลาดท่ีหนวยงานกํากับดูแลกําหนดพึงอางอิงคาผลขาดทุนสูงสุดที่คาดวาจะเกิดขึ้นภายใตระดับความเช่ือมั่นที่สูงระดับหน่ึง 

สําหรับระยะเวลาการถือครองหลักทรัพยที่พิจารณา (BIS, 1996)

ดังนั้นคาความเสี่ยงที่หนวยงานกําหนดจึงอาจพิจารณาไดวาเทียบเคียงกับ VaR เนื่องจากคาความเสี่ยงที่กําหนด

ตองมีระดับที่เหมาะสมที่จะนําไปสู การดํารงเงินกองทุนที่เพียงพอตอการรองรับความเสียหายจากความเสี่ยงดานตลาดที่

สถาบันการเงินมีอยู โดยไมควรมากเกินกวาคาความเสี่ยงที่เหมาะสม และสอดคลองกับความเปนจริง เพราะอาจนํามาซึ่ง

ปญหาตนทุนทางการเงินที่สูง และเกิดเปนขอจํากัดใหความสามารถในการแขงขันของสถาบันการเงินลดลง ซึ่งในท่ีสุดแลว

จะถูกถายโอนใหระบบเศรษฐกิจแบกรับ

เนื่องจากความเหมาะสมของคาความเส่ียงท่ีหนวยงานกํากับดูแลประกาศกําหนดใหเปนประเด็นสําคัญท่ีเก่ียวกับ

ความม่ันคงของสถาบันการเงิน การกํากับดูแลกิจการท่ีดี และความสามารถในการแขงขันของสถาบันการเงินและระบบ

เศรษฐกิจไทย ผูศึกษาสนใจศึกษาความเหมาะสมของคาความเส่ียงดานตลาดท่ีหนวยงานกํากับดูแลในประเทศไทยกําหนด

ไวนั้น ผูศึกษาไดออกแบบการทวนสอบผานการทดสอบความสามารถของแบบจําลอง โดยคํานวณคาความเสี่ยง อางอิง

คาความเส่ียงท่ีหนวยงานกํากับดูแลประกาศกําหนดและขอมูลท่ีเกิดขึ้นจริงในตลาดการเงินไทย การทวนสอบความเหมาะสมน้ี 

ใชการทดสอบแบบแยกโซนสีและแบบ Kupiec (1995) จากน้ัน ผูศึกษาจะอนุมานคาความปลอดภัยที่หนวยงานกํากับดูแล

กําหนด ซึ่งการคํานวณคาความปลอดภัย ผูศึกษาเสนอใชอัตราระหวางคาความเสี่ยงที่หนวยงานกํากับดูแลประกาศกําหนด

กับคา LVaR ที่ผูศึกษาคํานวณดวยขอมูลชุดเดียวกัน ภายใตสมมติฐานที่หนวยงานกํากับดูแล ใชเมื่อครั้งที่กําหนดคาความเสี่ยง

ที่ประกาศ บนสมมติฐานวา ระยะเวลาถือครอง 10 วัน ภายใตระดับความเชื่อมั่น 99% โดยผูศึกษาดําเนินการปรับคา

ความเส่ียงของทุกหนวยงานใหอยูในฐานเดียวกันกับการทดสอบแบบจําลอง VaR และ LVaR โดยจะปรับใหเทียบเทากับ

คาความเส่ียงสําหรับระยะการถือครอง 1 วัน กอนที่จะนําคาความเส่ียงนั้น มาดําเนินการทดสอบตอไป
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การเปรียบเทียบความสามารถในการชี้วัดความเสี่ยงด�านตลาด
ของมาตรวัด VaR และ LVaR ในตลาดการเงินไทย

ข�อมูล
การศึกษาใชขอมูลหลักทรัพยจดทะเบียนใน ตลท. ขอมูลเปนขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2559

ถึงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2559 ทั้งนี้ หลักทรัพยจดทะเบียนที่นํามาศึกษา ตองมีขอมูลราคาตลาด อัตราการหมุนของ

หลักทรัพย และปริมาณการซ้ือขาย (Trading Volume) ครบถวนทุกวันทําการ ในชวงเวลาดังกลาว จากนั้น ผูศึกษาใชขอมูล

ราคาตลาดของหลักทรัพยจดทะเบียนเพ่ือคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวัน คาความผันผวนรายวัน และจัดสมาชิกใน

กลุมหลักทรัพยจําลอง โดยขอมูลเหลานี้ไดมาจากฐานขอมูล Bloomberg

ผลการทดสอบ
จากตารางที่ 3 ผูศึกษาพบวา การทดสอบความแตกตางที่ระดับความเชื่อมั่น 99% คา LVaR และ VaR ของ

กลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ แตในดานกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่าพบวา

คา VaR และ LVaR นั้น มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญซึ่งผลการทดสอบเปนไปตามสมมติฐานที่ผูศึกษาไดกําหนดไว

ตอนตน

ตารางที่ 3: ผลการทดสอบความแตกตางของแบบจําลอง VaR และ LVaR

การทดสอบ Paired T-test

กลุ�มหลักทรัพย�ที่มีสภาพคล�องสูง กลุ�มหลักทรัพย�ที่มีสภาพคล�องตํ่า

T. Stat 0.406 7.051

P. Value 0.1574 0.000*

หมายเหตุ: * คา LVaR มีความแตกตางกับคา VaR อยางมีนัยสําคัญ

สําหรับผลการทดสอบความสามารถของแบบจําลอง ในตารางท่ี 4.1 และแสดงผลการเปรียบเทียบคา VaR, LVaR 

และผลกําไรขาดทุนแบบรายวันดังภาพท่ี 4 และ 5 ผูศึกษาพบวา เมื่ออางอิงกรอบการทดสอบแบบแยกโซนสี ความสามารถ

ของแบบจําลอง VaR ของกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า ตกอยูในชวงสีเหลือง

ซึ่งบงชี้วาแบบจําลอง VaR ใหคาความเสี่ยงที่ตํ่าเกินไปและยังไมผานเกณฑ แมไมถูกปฏิเสธวาไมสามารถใชงานได แตตอง

ไดรับการปรับปรุงกอนนําไปใชงานจริง การปรับปรุงทําไดตามคําแนะนําของ BIS (1996) โดยปรับเพ่ิมคา VaR ที่คํานวณ

ไดดวยตัวคูณ (Scaling Factor) ที่แปรผันตามจํานวนคา Exceptions เพื่อใหไดคาความเส่ียงที่สูงเพียงพอที่จะนําไปใชงาน

ไดจริง ซึ่งในกรณีนี้พบวา ตองใชคา 1.13 และ 1.13 คูณเพิ่ม ตามลําดับ

สําหรับการทดสอบแบบ Kupiec (1995) ผลการศึกษาบงชี้วาแบบจําลอง VaR สําหรับทั้งสองกลุมหลักทรัพยมี

ความเหมาะสมในการนําไปใชโดยทั้งสองกลุมหลักทรัพยมีคา Exceptions ไมเกิน 8 ครั้ง

นอกจากนี้ ผูศึกษาสนใจวามีความจําเปนหรือไมอยางไร ที่การคํานวณมูลคาความเสี่ยงในตลาดการเงินไทยตอง

ประยุกตใช LVaR แทน VaR ดวยเหตุผลดานสภาพคลองของการซ้ือขาย ดังนั้นจึงดําเนินการทดสอบความสามารถของ LVaR 

และพบวา ผลการทดสอบดังที่รายงานในตารางท่ี 4.2 และท่ีแสดงดังภาพท่ี 4 และ 5 นั้น อธิบายไดวา ความสามารถ

ของแบบจําลอง LVaR ตามกรอบการทดสอบแบบแยกโซนสี ทั้งในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและสภาพคลองตํ่าตกอยู
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ป�ที่ 42 ฉบับที่ 161 มกราคม - มีนาคม 2562

ในชวงสีเขียว บงชี้วามีความเหมาะสมเพียงพอตอการนําไปใชงาน ในดานการทดสอบแบบ Kupiec (1995) ผลการทดสอบ

ชี้วาแบบจําลองทั้งสองกลุมหลักทรัพยมีความเหมาะสมในการนําไปใชงานไดเชนเดียวกัน

ตารางที่ 4: ผลการทดสอบความสามารถของแบบจําลอง

4.1 ผลการทดสอบแบบจําลอง VaR

กลุ�มหลักทรัพย�ที่มีสภาพคล�องสูง กลุ�มหลักทรัพย�ที่มีสภาพคล�องตํ่า

ขนาด (ล�านบาท) 2,500 ธปท. ก.ล.ต. คปภ. 2,500 ธปท. ก.ล.ต. คปภ.

Exceptions 5 1 0 0 5 0 0 3

ชวง Yellow Green Green Green Yellow Green Green Green

LR. Stat 1.9568* 0.000* 0.000* 0.000* 1.9568* 0.000* 0.000* 0.001*

4.2 ผลการทดสอบแบบจําลอง LVaR

กลุ�มหลักทรัพย�ที่มีสภาพคล�องสูง กลุ�มหลักทรัพย�ที่มีสภาพคล�องตํ่า

ขนาด (ล�านบาท) 2,500 ธปท. ก.ล.ต. คปภ. 2,500 ธปท. ก.ล.ต. คปภ.

Exceptions 4 – – – 2 – – –

ชวง Green – – – Green – – –

LR. Stat 0.7691* – – – 0.1084* – – –

หมายเหตุ: * แบบจําลองมีความเหมาะสมท่ีจะนําไปใช
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P/L VaR LVaR

ภาพที่ 4: ผลการทดสอบความสามารถของแบบจําลองในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง
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การเปรียบเทียบความสามารถในการชี้วัดความเสี่ยงด�านตลาด
ของมาตรวัด VaR และ LVaR ในตลาดการเงินไทย

P/L VaR LVaR
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ภาพที่ 5: ผลการทดสอบความสามารถของแบบจําลองในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า

–8.00%
–6.00%
–4.00%
–2.00%
0.00%
2.00%
4.00%
6.00%
8.00%

1 11 21 31 41 51 61 71 81 91 101 111 121 131 141 151 161 171 181 191 201 211 221 231 241

P/L VaR LVaR

ภาพที่ 6: ผลการทดสอบความสามารถของแบบจําลองในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง

เปรียบเทียบกับคาความเส่ียงของหนวยงานกํากับดูแล

P/L VaR LVaR

1 11 21 31 41 51 61 71 81 91 101 111 121 131 141 151 161 171 181 191 201 211 221 231 241

ภาพที่ 7: ผลการทดสอบความสามารถของแบบจําลองในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า

เปรียบเทียบกับคาความเส่ียงของหนวยงานกํากับดูแล
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จากคาความเสี่ยงที่หนวยงานกํากับดูแลกําหนด ตามตารางที่ 1 และรูปแบบการสรางกลุมหลักทรัพยจําลอง จะได

คาความเสี่ยงของหนวยงานกํากับดูแล ซึ่งปรับใหอยูในระยะเวลา 1 วัน ดังตารางที่ 5 ผูศึกษาใชคาที่คํานวณไดนี้ไปตรวจสอบ

ความเสามารถของแบบจําลองโดยใชการทดสอบแบบแยกโซนสีและ Kupiec (1995) ตอไปและไดแสดงผลการทดสอบ

ดังตารางท่ี 4.1 และแสดงผลการเปรียบเทียบคา VaR, LVaR, ผลกําไรขาดทุนแบบรายวัน และคาความเส่ียงของหนวยงาน

กํากับดูแลดังภาพที่ 6 และ 7

ตารางที่ 5: คาความเส่ียงของหนวยงานกํากับดูแล

หน�วยงาน กลุ�มหลักทรัพย�ที่มีสภาพคล�องสูง กลุ�มหลักทรัพย�ที่มีสภาพคล�องตํ่า

ธปท. 4.74% 7.91%

ก.ล.ต. 6.32% 9.49%

คปภ. 5.06% 5.06%

สําหรับคาความเสี่ยงของ ธปท. ผลการทวนสอบแบบแยกโซนสีในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและสภาพคลองตํ่า

พบวา ตกอยูในชวงสีเขียว บงชี้วาแบบจําลองมีความเหมาะสมในการนําไปใชงาน เชนเดียวกับการทดสอบแบบ Kupiec (1995) 

ที่ชี้วาแบบจําลองนั้นมีความเหมาะสมเชนเดียวกัน โดยพบคา Exceptions เพียง 1 ครั้งในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง 

และไมเกิดคา Exceptions ใด ๆ  ในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า

สําหรับคาความเส่ียงของ ก.ล.ต. ผลการทวนสอบแบบแยกโซนสีในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและสภาพคลอง

ตํ่าพบวา ตกอยูในชวงสีเขียว บงชี้วาแบบจําลองมีความเหมาะสมในการนําไปใชงานเชนเดียวกับการทดสอบแบบ Kupiec 

(1995) ที่ชี้วาแบบจําลองนั้นมีความเหมาะสมเชนเดียวกัน โดยไมพบคา Exceptions ใด ๆ  ในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง

และกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า

สําหรับคาความเส่ียงของ คปภ. ผลการทวนสอบแบบแยกโซนสีในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและสภาพคลองต่ํา

พบวา ตกอยูในชวงสีเขียว บงชี้วาแบบจําลองมีความเหมาะสมในการนําไปใชงานเชนเดียวกับการทดสอบแบบ Kupiec (1995) 

ที่ชี้วาแบบจําลองนั้นมีความเหมาะสมเชนเดียวกัน โดยไมพบคา Exceptions ใด ๆ  ในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง

แตพบคา Exceptions จํานวน 3 คร้ัง ในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า

เพ่ือแสดงใหเห็นถึงความเหมาะสมในการปรับเพ่ิมคาความเส่ียงของหนวยงานกํากับดูแล เพ่ือใหสะทอนความเส่ียง

ดานตลาดและความเส่ียงดานตลาดท่ีเพิ่มข้ึนจากสภาพคลองการซื้อขาย ซึ่งแยกแยะตามคาความเส่ียงท่ีประกาศขึ้นกับ

กลุ มหลักทรัพยที่มีระดับสภาพคลองที่แตกตางกัน ผู ศึกษาจึงคํานวณคาอัตราสวนความปลอดภัย (Safety Factor)

จากคาความเสี่ยงที่หนวยงานกํากับดูแลประกาศกําหนด เทียบกับ LVaR ของกลุมหลักทรัพยที่คํานวณได ภายใตสมมติฐาน

ที่เทียบเคียงกัน หากหนวยงานไมไดเพ่ิมคาเผ่ือความปลอดภัยในทางทฤษฎี อัตราสวนของคาความเส่ียงท่ีหนวยงานกํากับ

ประกาศกําหนดตอ LVaR ควรเทากับ 1.00 แตหากหนวยงานเพ่ิมคาเผ่ือความปลอดภัย อัตราสวนดังกลาวนั้น ตองมีคา

มากกวา 1.00 โดยระดับความเปนอนุรักษนิยมของหนวยงานอาจพิจารณาไดจากอัตราสวนที่เกินกวาคา 1.00 ในระดับ

ที่สูงมาก ผูศึกษาไดแสดงการเปรียบเทียบคาอัตราสวนความปลอดภัยของคาความเสี่ยงจากหนวยงานกํากับดูแลและแบบจําลอง 

LVaR ดังภาพท่ี 8 และ 9
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ของมาตรวัด VaR และ LVaR ในตลาดการเงินไทย

LVaR

1 11 21 31 41 61 71 81 91 101 111 121 131 141 161 171 181 191 201 211 221 231 241

ภาพที่ 8: คาอัตราสวนความปลอดภัยระหวางหนวยงานกํากับดูแลและแบบจําลอง LVaR

ในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง

LVaR

1 11 21 31 41 61 71 81 91 101 111 121 131 141 161 171 181 191 201 211 221 231 241

ภาพที่ 9 : คาอัตราสวนความปลอดภัยระหวางหนวยงานกํากับดูแลและแบบจําลอง LVaR

ในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า

จากภาพที่ 8 สําหรับกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง จะไดวาหนวยงานกํากับดูแลทั้งสามหนวยงานแสดงความเปน

อนุรักษนิยมท่ีสูง โดย ก.ล.ต. มีความเปนอนุรักษนิยมมากที่สุดโดยมีการเพ่ิมคาเผื่อความปลอดภัยที่สูงที่สุด ในขณะที่ ธปท. 

และ คปภ. มีคาเผื่อความปลอดภัยที่ใกลเคียงกัน

จากภาพท่ี 9 ในทางตรงกันขามนั้น สําหรับกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองต่ํา แสดงใหเห็นวา ก.ล.ต. มีความเปน

อนุรักษนิยมท่ีสูงที่สุดเชนเดียวกันกับผลลัพธที่แสดงในภาพท่ี 8 และคาเผื่อความปลอดภัยของ ธปท. และ คปภ. อยูในระดับ

ใกลเคียงกันเชนเดียวกัน อยางไรก็ดี คาความเส่ียงของ คปภ. ที่ไมไดปรับเพิ่มตามสภาพคลองของกลุมหลักทรัพยดังเชน

หนวยงานอ่ืน ๆ  ทําใหคาความปลอดภัยของ คปภ. มีคานอยกวา 1.00 ซึ่งแตกตางจากหนวยงานอ่ืนที่ไดปรับเพ่ิมคาความเส่ียง

ตามระดับสภาพคลองของหลักทรัพยตามที่ไดกลาวไปแลวน้ัน
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บทสรุป
สภาพคลองของการซื้อขายที่เกิดข้ึนจริงสงผลกระทบตอคา VaR ที่คํานวณไดสําหรับชี้วัดความเส่ียงดานตลาด ในการ

ศึกษานี้ ผูศึกษาเสนอการตรวจสอบความสามารถของ VaR ในการช้ีวัดความเส่ียงดานตลาดไวอยางถูกตอง โดยเปรียบเทียบ

กับ LVaR ที่ไดปรับมูลคาความเส่ียงใหเหมาะสมกับระดับสภาพคลองของหลักทรัพยที่พิจารณา

ผูเขียนพบวา คา VaR และ LVaR ไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง แตใน

กลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า VaR มีคาตํ่ากวา LVaR มากอยางมีนัยสําคัญ ความมีนัยสําคัญในกลุมหลักทรัพยที่มี

สภาพคลองตํ่าชี้ใหเห็นจากการทดสอบเพ่ิมเติมวา VaR มีความคลาดเคล่ือนมากสําหรับการช้ีวัดความเส่ียงดานตลาด

ในขณะท่ี LVaR ใหคาที่ถูกตองแมนยํามากกวา ผูศึกษาจึงแนะนําใหใช LVaR สําหรับช้ีวัดความเส่ียงดานในตลาดทุกกรณี

เมื่อผูศึกษาไดรับการยืนยันผลการทดสอบวา LVaR เปนมาตรวัดที่เหนือกวา VaR ผูศึกษาจึงขยายผลโดยนํา LVaR 

ไปทวนสอบความเหมาะสมของคาความเส่ียงที่หนวยงานกํากับดูแล ไดแก ธปท. ก.ล.ต. และ คปภ. ไดประกาศใช คา LVaR 

เหมาะสมสําหรับใชทวนสอบเพราะสามารถสะทอนความเส่ียงดานสภาพคลองของการซื้อขายในคาความเส่ียงที่วัดได

เชนเดียวกับคาความเส่ียงที่หนวยงานประกาศใช ซึ่งขึ้นกับกลุมสภาพคลองของหลักทรัพยที่พิจารณา

ในดานกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่าผลการทวนสอบแบบจําลองของ ธปท. และ ก.ล.ต. ใหผลในลักษณะเดียวกับ

การทวนสอบในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง กลาวคือ ผลการทวนสอบชี้วาแบบจําลองมีความเหมาะสมแตเปนผลมาจาก

การประกาศคาความเสี่ยงที่สูงเกินไป อยางไรก็ดีแบบจําลองของ คปภ. เปนแบบจําลองเดียวที่ใหคาความเสี่ยงที่ตํ่ากวา

แบบจําลอง LVaR ซึ่งผู ศึกษาอภิปรายวาเปนเพียงแตผลจากที่ คปภ. ไมไดปรับเพิ่มคาความเสี่ยงตามระดับสภาพคลอง

ของหลักทรัพย ไมใชเกิดจากการที่ คปภ. ไมไดเนนหลักอนุรักษนิยม ดังที่ผูศึกษาแสดงใหเห็นในการทวนสอบในกลุมหลักทรัพย

ที่มีสภาพคลองสูง

ดังนั้นจึงกลาวโดยสรุปไดวา การประกาศคาความเสี่ยงดังเชนที่หนวยงานกํากับดูแลนั้น ใหความสะดวก และสามารถ

ทําความเขาใจ รวมถึงงายตอการนําไปใชงาน เนื่องจากผูใชสามารถนําคาความเส่ียงที่คํานวณไดไปประยุกตใชงานตอไดทันที 

แตตองแลกมาดวยกับการที่สถาบันการเงินในประเทศไทยตองดํารงทุนสํารองมากเกินความจําเปน กอใหเกิดเปนตนทุน

สวนเพิ่มที่จะแปลงไปเปนคาบริการสถาบันการเงินในระดับที่สูงขึ้น ซึ่งบั่นทอนขีดความสามารถในการแขงขันและโอกาส

การสรางมูลคาเพ่ิมใหกับสถาบันการเงิน อีกทั้งยังเปนภาระโดยรวมแกเศรษฐกิจไทยอีกดวย เมื่อขอเท็จจริงเปนดังเชน

ผลการศึกษาในรายงานน้ี จึงนับเปนหลักฐานสนับสนุนใหนําการใชแบบจําลอง LVaR มาเปนมาตรวัดความเส่ียง ซึ่งเหมาะสม

และงายตอการใชงาน รวมท้ังชวยลดตนทุนจากการดํารงทุนสํารองที่มากเกินความจําเปนอีกดวย
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