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บทคัดย�อ

ก  การใชแบบจําลอง Value at Risk (VaR) สําหรับตลาดการเงินไทย ที่ซึ่งหลักทรัพยจํานวนหน่ึงมีสภาพคลอง

ของการซื้อขายตํ่า อาจสงผลใหมูลคาความเสี่ยงท่ีคํานวณไดมีระดับตํ่ากวาที่ควรเปนจริง ในการศึกษา ผูศึกษา

ไดเปรียบเทียบแบบจําลอง VaR กับแบบจําลอง Liquidity-Adjusted Value at Risk (LVaR) ซึ่งปรับมูลคา

ความเสี่ยง ใหสะทอนระดับสภาพคลองที่เปนจริงของหลักทรัพย ผู ศึกษาพบวา แบบจําลอง LVaR เปนแบบจําลอง

ที่เหนือกวาแบบจําลอง VaR และสามารถผานการทดสอบในทุกกรณี สุดทาย ผูศึกษาขยายผลการใชงานแบบจําลอง LVaR 

เพื่อทวนสอบคาความเสี่ยงท่ีประกาศกําหนด โดยหนวยงานกํากับดูแลที่ทําหนาที่กํากับดูแลสถาบันการเงินไทย เพื่อประเมิน

ระดับอนุรักษนิยมของหนวยงานเหลานั้น
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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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ของมาตรวัด VaR และ LVaR ในตลาดการเงินไทย

บทนํา
ความเส่ียงดานตลาด (Market Risk) ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย หมายถึง ความเส่ียงที่ราคา หรือมูลคาของ

หลักทรัพยนั้น มีการเปล่ียนแปลงไปจากเดิม (Bank for International Settlements หรือ BIS, 1995) สงผลใหผูลงทุน

ไดรับความเสียหาย ผู ลงทุนจึงควรวัดและบริหารความเส่ียงของการลงทุนใหอยู ในระดับที่ยอมรับได โดยแนวทางการ

วัดความเส่ียงดานตลาดแบบด้ังเดิมที่ปฏิบัติกันมายาวนานในอุตสาหกรรมการเงิน อางอิง Modern Portfolio Theory โดย 

Markowitz (1952) กลาวถึงการใชมาตรวัดเปนคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของผลตอบแทนหลักทรัพย

หรือกลุมหลักทรัพยที่ลงทุนนั้น ๆ  แตเนื่องดวยการส่ือสารดวยคาเบี่ยงเบนมาตรฐานน้ัน ผูลงทุนสวนใหญไมสามารถทําความ

เขาใจได หรือยากตอการทําความเขาใจ ดังนั้น J.P. Morgan/Reuters (1996) จึงนําเสนอมาตรวัดความเส่ียงดานตลาด

โดยมูลคาความเส่ียง (Value at Risk หรือ VaR) เปนทางเลือกในการส่ือสารถึงระดับความเส่ียงของหลักทรัพย ทั้งนี้ VaR 

แสดงมูลคาการขาดทุนสูงสุด หรือมูลคาผลตอบแทนต่ําสุดจากการลงทุนในชวงระยะเวลาหน่ึง (Investment Horizon)

ณ ระดับความเชื่อมั่น (Confidence Level) ที่กําหนด ปจจุบัน VaR ไดรับความนิยมอยางกวางขวาง สําหรับใชประเมิน

ความเสี่ยงดานตลาดในอุตสาหกรรมการเงินทั่วโลก รวมถึงประเทศไทยดวยเชนกัน

การคํานวณ VaR สามารถคํานวณไดหลายแนวทาง โดยแนวทางหนึ่งที่ไดรับความนิยมอยางมาก เนื่องจากงายตอ

การคํานวณ และการนําไปใชงานคือ Variance-Covariance Approach (VCA) คํานวณโดยอาศัยคาพารามิเตอร ซึ่งพรรณนา

การเปลี่ยนแปลงเชิงสุมของอัตราผลตอบแทน (Parametric VaR) ภายใตสมมติฐานวา อัตราผลตอบแทนมีการแจกแจง

แบบปกติ

การคํานวณ VaR ดวยแนวทาง VCA เริ่มจากการตั้งสมมติฐานใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการแจกแจงรวม

แบบปกติ (Joint Normal Distribution) เมื่ออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่ลงทุน เทากับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในกลุมทุกตัวรวมกันแบบถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก คา VaR ที่คํานวณดวย VCA จึงใชเพียงขอมูลอัตราผลตอบแทน

ที่คาดหวัง (Expected Return) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซึ่งคํานวณโดยอางอิงโครงสรางของ

กลุมหลักทรัพยที่ลงทุน ดังไดอธิบายไวแลวขางตน และแสดงในสมการท่ี (1.1) และ (1.2) นี้

VaRp = T • μi + √T  • Zασi (1.1)
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โดยท่ี กําหนดให

VaRp คือ มูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย p ซึ่งผูลงทุนสนใจลงทุนในระยะเวลาการถือครอง T งวด

โดยมูลคาความเส่ียงประเมิน ณ ระดับความเช่ือมั่น 1 – α

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

Zα คือ คาสัมประสิทธิ์ความเช่ือมั่นที่ 1 – α

σi คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย i=1,…,n สําหรับระยะเวลาการถือครอง T งวด

ρij คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางหลักทรัพย 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 หากชวงระยะเวลาการลงทุนเปนชวงเวลาสั้น ๆ  เชน 1 วัน หรือ 1 สัปดาห อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

จะมีคาเล็กมาก (ใกลเคียงศูนย ซึ่งกลาวไดวาไมตางจากคา 0.00 อยางมีนัยสําคัญ) (J.P. Morgan/Reuters, 1996)

ดังนั้นการคํานวณคา VaR สําหรับการลงทุนในหลักทรัพย จึงสามารถลดรูปและปรับสมการใหสอดคลองและใกลเคียงกับ

ความเปนจริง ดังแสดงในสมการท่ี (2)
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อยางไรก็ตามการใชงาน VaR ในทางปฏิบัตินั้นยังพบวา มีขอจํากัดบางประการ ซึ่งเกิดจากมาตรวัด VaR ไดรับการ

พัฒนาขึ้นภายใตสมมติฐานที่วา หลักทรัพยเปนหลักทรัพยสภาพคลองสูง และมีการแจกแจงแบบปกติ ซึ่งการมีสภาพคลอง

สูงหรือต่ํานั้น มีผลตอความความนาเชื่อถือของคาพารามิเตอร ภายใตสมมติฐานในรูปแบบการแจกแจงแบบปกติดังกลาว

แตสมมติฐานขางตน ไมสอดคลองกับสภาพคลองของการซื้อขายที่เกิดขึ้นจริงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.)

ผลจากการสํารวจของ World Bank (2016) พบวา ตลท.1 ซึ่งไดรับการจัดลําดับใหอยูในกลุมประเทศเกิดใหม มีระดับอัตรา

การหมุนของหลักทรัพย (Stock Turnover) ที่ตํ่ากวาคาเฉลี่ยโลกมาโดยตลอด แสดงดังภาพที่ 1
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ภาพที่ 1: อัตราการหมุนของหลักทรัพย

จากภาพที่ 1 กราฟแสดงอัตราการหมุนของหลักทรัพย ซึ่งแสดงถึงระดับสภาพคลองของหลักทรัพยใน ตลท.

อันสงผลกระทบตอความสามารถของ VaR สําหรับการชี้วัดความเสี่ยงของหลักทรัพย เนื่องจากทําใหความเสี่ยงที่วัดไดมีคา

ตํ่ากวาที่ควรจะเปน ดังแสดงในภาพท่ี 2 คา VaR ที่คํานวณไดจากขอมูลกลุมหลักทรัพยใน ตลท. ที่มีสภาพคลองตํ่าจํานวน 

40 หลักทรัพย มาประกอบกันเปนกลุมหลักทรัพยที่มีการกระจายการลงทุนเทากันทุกหลักทรัพย โดยจากภาพ ผู อาน

เห็นไดวาการที่หลักทรัพยในกลุ มมีปริมาณการซื้อขายนอย หรือไมมีการซื้อขายเลย ราคาของหลักทรัพยจะถูกบันทึกวา

“ไมเปล่ียนแปลง” ทั้งที่ความเปนจริง ราคาของหลักทรัพยอาจเปล่ียนแปลงไปตามสภาวะของตลาดอยางตอเน่ืองตลอดเวลา 

1 ผูศึกษามิไดรวมหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai)
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ดังนั้นเม่ือราคาหลักทรัพย ระบุวา “ไมมีการเปลี่ยนแปลง” จํานวนมากวัน คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนที่

คํานวณไดจากราคาหลักทรัพยที่ไมเปลี่ยนแปลงจึงมีคาตํ่า คา VaR ที่ได จึงมีระดับตํ่ากวาที่ควรจะเปน (Underestimation) 

สงผลใหการชี้วัดระดับความเสี่ยงผิดพลาด เกิดความเสียหายตอผูลงทุน ในกรณีที่ผูลงทุนนําคา VaR ที่คํานวณไดในระดับที่

ตํ่าเกินความเปนจริงไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุน ดวยความเขาใจท่ีคลาดเคล่ือนวา การลงทุนคร้ังนั้นมีความเส่ียงต่ํา

จึงตัดสินใจลงทุน สงผลกระทบอยางชัดเจนเมื่อเกิดการขาดทุนจริง และผลขาดทุนดังกลาวนั้น มีคาสูงกวาระดับความเสี่ยง

ที่คาดไว นอกจากนี้ หากยังคงนําคา VaR ที่คํานวณไดตํ่ากวาความเปนจริงไปใชงานตอเนื่อง จะสงผลใหผลขาดทุนจริง

มีมูลคามากเกินกวาที่ VaR แนะนําไว ที่ระดับความเช่ือมั่น 1 – α ที่เลือก ดังตัวอยางภาพท่ี 2 ซึ่งทําการทดสอบยอนหลัง 

เปนเวลา 250 วัน โดยหากผูลงทุนกําหนดความเชื่อมั่นที่ระดับ 99% ผูลงทุนยอมคาดวาจํานวนครั้งที่ผลขาดทุนจริงจะมากกวา 

VaR มีความเปนไปไดเพียง 2.5 ครั้ง แตในความเปนจริงพบวา จํานวนครั้งที่ผลการขาดทุนมีมากกวา VaR มีจํานวนรวม

5 ครั้ง

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

10.00%
12.00%

1 21 41 61 81 101 121 141 161 181 201 221 241

P/L VaR

ภาพที่ 2: อัตราผลตอบแทนและคา VaR ของกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่ายอนหลังในระยะเวลา 250 วัน

* อางอิงการคํานวณคา VaR โดยวิธี Variance-Covariance Approach ที่ระดับความเช่ือมั่น 99%

ที่มา: ฐานขอมูล Bloomberg ขอมูลชวงวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2559 ถึงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2559

Erwan (2002) ไดกลาวเตือนไววา เมื่อสถาบันการเงินนํา VaR ไปใชงาน โดยไมไดคํานึงถึงระดับสภาพคลอง

ของการซื้อขายหลักทรัพยที่สงผลให VaR ที่คํานวณไดมีคาคลาดเคลื่อนจากความเปนจริง อาจสงผลกระทบตอเนื่องให

สถาบันการเงินสํารองเงินทุนนอยเกินไป และเพิ่มการเปดรับความเสี่ยงดานตลาดมากกวาที่เงินทุนสํารองจะสามารถรองรับ

ความเสี่ยงนั้นได นอกจากน้ี International Organization of Securities Commissions หรือ IOSCO (2002) ไดแนะนํา

เพิ่มเติมวา การคํานวณ VaR ที่เหมาะสมนั้น ควรพิจารณาระดับสภาพคลองของการซื้อขายหลักทรัพยประกอบ โดยหลักทรัพย

ที่มีสภาพคลองตํ่า ควรปรับ VaR ที่คํานวณไดตามสมการที่ (1.1) และ (1.2) ใหมีระดับสูงขึ้น เพื่อสะทอนความเสี่ยง

ดานตลาดใหสอดคลองและใกลเคียงกับความเปนจริง (Tian, 2008) จากผลการศึกษาที่ผานมาพบวา การนําระดับสภาพคลอง

มารวมพิจารณาเพ่ือปรับปรุงมาตรวัด VaR สําหรับความเส่ียงดานตลาด จะใหผลลัพธเปน Liquidity-Adjusted VaR (LVaR) 

ซึ่งจากผลการศึกษา อาทิ Orlova (2008) พบหลักฐานเชิงประจักษวา LVaR ใหผลลัพธที่ไมดอยกวาการใช VaR
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เมื่อหลักทรัพยใน ตลท. มีสภาพคลองของการซื้อขายตํ่า การคํานวณคา VaR โดยไมไดคํานึงถึงระดับสภาพคลอง 

จะสงผลใหคา VaR ที่ไดมีระดับตํ่ากวาระดับที่ควรจะเปนจริง และการปรับ VaR ใหเปน LVaR สามารถวัดคาความเส่ียง

ไดเหมาะสมไมนอยกวา VaR ผูศึกษาจึงเห็นวา ควรดําเนินการตรวจสอบเชิงประจักษถึงความจําเปนในการวัดและบริหาร

ความเสี่ยงดานตลาดของหลักทรัพยจดทะเบียน โดยใชคา VaR ที่ไดรับการปรับปรุงใหคํานึงถึงระดับสภาพคลองของการวัด 

โดยใช LVaR ทั้งนี้ เพื่อแสดงผลเชิงประจักษวาการใช LVaR ในการคํานวณคาความเสี่ยงแทน VaR มีความจําเปนจริง

โดยเฉพาะ หลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า ผูศึกษาจะดําเนินการศึกษาเปรียบเทียบระดับความสามารถของ LVaR และ VaR

ในการวัดความเส่ียงดานตลาดของหลักทรัพยทั้งในกลุมที่มีสภาพคลองสูงและที่มีสภาพคลองตํ่า

นอกจากน้ี คา VaR ยังถูกนํามาใชเปนฐานในการกําหนดระดับเงินกองทุน (Economic Capital) ของสถาบันการเงิน 

(BIS, 2014) รวมทั้งประเทศไทย โดยหนวยงานกํากับดูแลสถาบันการเงิน (Regulators) ไดแก ธนาคารแหงประเทศไทย 

(ธปท.) สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และสํานักงานคณะกรรมการกํากับและ

สงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) ไดประกาศกําหนดคาความเส่ียงของหลักทรัพยในระดับที่ตางกันตามประเภท

ของหลักทรัพย โดยหนึ่งในเกณฑการแยกประเภทคือ ระดับสภาพคลองของหลักทรัพย โดยเฉพาะหลักทรัพยที่จดทะเบียน

ใน ตลท. (ตารางท่ี 1) ขอมูลระบุวา ธปท. และ ก.ล.ต. ไดประกาศกําหนดคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยที่ประกอบเปน

ดัชนี SET50 ดัชนี SET100 และกลุมหลักทรัพยที่ไมไดอยูในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET100 (NON-SET100) ลดหลั่นกัน

ตามลําดับ โดยหลักทรัพยที่ประกอบเปนดัชนี SET50 และ SET100 เปนหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดและสภาพคลองสูงสุด

50 และ 100 หลักทรัพยแรก หลักฐานดังกลาวชี้วา หนวยงานกํากับดูแลเหลานี้ ตางตระหนักและใหความสําคัญในการ

ปรับคาความเส่ียงใหมีระดับที่สูงขึ้นเพื่อใหสอดคลองกับระดับสภาพคลองที่ลดลง

หนวยงานกํากับดูแลตองคํานึงถึงความปลอดภัย ความม่ันคงของสถาบันการเงิน เพื่อความม่ันคงและยั่งยืนของ

ระบบเศรษฐกิจไทย รวมทั้งเพื่อคุ มครองผู ลงทุนและผูมีสวนไดสวนเสียทุกกลุม ดังนั้นการกํากับดูแลสถาบันการเงินของ

หนวยงานจึงใชหลักอนุรักษนิยม (Conservative Approach) (ธปท., 2016) ซึ่งช้ีโดยนัยวา การกําหนดคาความเสี่ยง

ไดกําหนด ณ ระดับความเช่ือมั่นที่สูง และอาจเพ่ิมคาเผื่อความปลอดภัยเพิ่มเติมอีกจํานวนหน่ึงดวย

อยางไรก็ตาม แมการกําหนดคาความเส่ียงใหสูงขึ้น สงผลใหสถาบันการเงินไทยมีความม่ันคงมากข้ึน แตทั้งนี้

หากคาความเสี่ยงที่กําหนดมีคาสูงมากจนเกินจําเปน (หรืออาจมากถึงระดับที่ไมสมเหตุสมผล) ตนทุนทางการเงินของ

สถาบันการเงินจะเพิ่มสูงขึ้น เนื่องจาก เงินกองทุนที่สถาบันการเงินตองดํารงมากขึ้น มีสวนประกอบหลักมาจากเจาของ

(Equity Capital) ซึ่งมีตนทุนทางการเงินที่สูงที่สุด ตนทุนสวนเพ่ิมดังกลาว จะถูกถายโอนใหเปนความรับผิดชอบของลูกคา 

โดยจะถูกแปลงไปเปนคาบริการตาง ๆ  ของสถาบันการเงินในระดับที่สูงขึ้น สงผลเชิงลบตอความสามารถในการแขงขันของ

สถาบันการเงินนั้น ๆ  และกอใหเกิดเปนภาระโดยรวมแกระบบเศรษฐกิจไทยอีกดวย

ดวยเหตุนี้ ผูศึกษาจึงไดทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการศึกษาความเหมาะสมของคาความเสี่ยงดานตลาด

ที่หนวยงานกํากับดูแลในประเทศไทยกําหนด โดยหลังจากท่ีผูศึกษาไดวิเคราะหเปรียบเทียบความสามารถในการประเมินคา

ความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยใช VaR เทียบกับ LVaR แลว ผู ศึกษาจะขยายผลการศึกษาสู การทวนสอบคาความเสี่ยง

ที่หนวยงานกํากับดูแลไดประกาศตามระดับสภาพคลองของหลักทรัพย โดยอางอิงกับคา LVaR ที่ระบุความเสียหายสูงสุด

ตามทฤษฎี ณ ระดับความเช่ือมั่นที่สูงที่สุดระดับเดียวกัน กับที่หนวยงานกํากับดูแลไดประกาศไว (แสดงดังตารางท่ี 1)
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การเปรียบเทียบความสามารถในการชี้วัดความเสี่ยงด�านตลาด
ของมาตรวัด VaR และ LVaR ในตลาดการเงินไทย

ตารางที่ 1: ระดับและนิยามความเส่ียงของหนวยงานกํากับดูแลในประเทศไทย

หน�วยงาน นิยามความเส่ียง
ระยะเวลา
ถือครอง

SET50 SET100
NON

SET100

ธนาคารแหงประเทศไทย2 Market Risk 10 วัน 15% 15% 25%

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย3

General Market Risk

10 วัน

8% 8% 8%

Specific Risk 7% 12% 22%

Total Market Risk 15% 20% 30%

สํานักงานคณะกรรมการกํากับและ

สงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย2

Market Risk 10 วัน 16% 16% 16%

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

แบบจําลอง LVaR ที่มีประสิทธิภาพ ควรพิจารณาความเส่ียงดานสภาพคลองของหลักทรัพยไดครอบคลุมทั้งสองมิติ 

(Bangia, Diebold, Schuermann, & Stroughair, 1998) ไดแก

1) ความเส่ียงสภาพคลองของหลักทรัพยที่ไมไดเกิดจากนักลงทุน แตเกิดจากลักษณะเฉพาะของตลาดเอง (Exogenous 

Liquidity Risk) เชน ตามธรรมชาติการซ้ือขายปกติ ตลาดเงินตราตางประเทศในกลุมประเทศ G7 มีปริมาณการซ้ือขายท่ีหนา

แนน และมีชวงหางราคาเสนอซ้ือขาย (Bid-Ask Spread) ที่แคบและคงท่ี

2) ความเสี่ยงสภาพคลองของหลักทรัพยเกิดจากนักลงทุนในการซื้อขายจริงในตลาด (Endogenous Liquidity Risk) 

ที่มีระดับแตกตางกันในแตละจุดของเวลา หรือสําหรับแตละหลักทรัพย หรือกลุมหลักทรัพยเปนการเฉพาะ สังเกตไดจากปริมาณ

การเปด-ปดสถานะ (Size of Position) ของหลักทรัพยตางหลักทรัพย หรือหลักทรัพยเดียวกัน ในแตละชวงเวลา

แบบจําลอง LVaR ไดรับการปรับปรุงพัฒนาโดยนักวิชาการหลายทานในชวงเวลาที่ผานมา สงผลใหในวงวิชาการ

และเชิงปฏิบัติมีแบบจําลองใหเลือกใชงานจํานวนมาก เริ่มตนจากแบบจําลอง LVaR ของ Bangia et al. (1998) ซึ่งเปน

แบบจําลองแรก ๆ  ที่ไดรับการพัฒนาขึ้น และไดรับความนิยมอยางแพรหลายในกลุมนักวิจัยและนักปฏิบัติ เนื่องจากเสนอ

วิธีการคํานวณท่ีสามารถนําไปปฏิบัติไดโดยงาย และตรงไปตรงมา โดยแนวทางการคํานวณท่ีเสนอ ใชชวงหางราคาเสนอซ้ือขาย

เปนมาตรวัดระดับสภาพคลองของการซ้ือขายหลักทรัพย นอกจากน้ี ผลการทดสอบความสามารถของ LVaR ที่คํานวณไดจาก

การวัดความเส่ียงดานตลาด โดย Bangia et al. (1998) พบวา ในตลาดท่ีมีสภาพคลองตํ่า โดยเฉพาะกลุมตลาดหลักทรัพย

เกิดใหม (Emerging Markets) อาทิ กลุมหลักทรัพยในอุตสาหกรรมโทรคมนาคมของภูมิภาคเอเชียตะวันออก (South-East 

2 ธนาคารแหงประเทศไทย (2012) และสํานักงานคณะกรรมการกํากับและสงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (2012)
3 ผูศึกษาอนุมานจาก International Organization of Securities Commissions หรือ IOSCO (2015) ซึ่งเปนองคกรนานาชาติ

ที่มีสมาชิกเปนหนวยงานกํากับดูแลหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ  ทั่วโลก รวมทั้งสํานักงาน ก.ล.ต. ของประเทศไทย 

IOSCO (2015) กําหนดสมมติฐานการคํานวณใหมีระยะเวลาการถือครอง 10 วัน ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ผูศึกษาอางอิง IOSCO 

(2015) เพราะเม่ือผูศึกษาไดศึกษา ก.ล.ต. (2016) แลว ไมพบการรายงานสมมติฐานในการกําหนดคาความเส่ียง
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Asian Telecommunication Sector) แบบจําลองของ Bangia et al. (1998) ใหคา LVaR ที่มากกวาคา VaR อยางมี

นัยสําคัญ และใหผลลัพธที่ไมดอยกวาอยางมีนัยสําคัญ โดยผลการทดสอบความสามารถแบบแยกโซนสี (Traffic Light Test) 

ตามกรอบการทดสอบของ BIS (1996) ตกอยูในชวงโซนสีเขียว ในขณะที่การใชแบบจําลอง VaR ตกอยูในชวงโซนสีแดง

ตอมา Francios-Heude and Van Wynendaele (2001) ไดโตแยงเกี่ยวกับขอจํากัดของแบบจําลองของ Bangia 

et al. (1998) วาแบบจําลองน้ันยังคงมีจุดออนบางประการ กลาวคือ วิธีการปรับคาความเส่ียงดานสภาพคลองตามแบบจําลอง

ของ Bangia et al. (1998) ตั้งสมมติฐานใหการกระจายตัวของชวงหางราคาเสนอซื้อขายตองเปนแบบปกติ และตองเคล่ือนไหว

ไปในทิศทางเดียวกับราคาอยางสมบูรณ (Perfectly Correlated) นอกจากนี้ แบบจําลองของ Bangia et al. (1998)

ยังคํานึงถึงเพียง Exogenous Liquidity Risk เปนตน เมื่อมีขอเสนอดังเชนนี้ Francios-Heude and Van Wynendaele 

(2001) จึงไดปรับปรุงแบบจําลอง LVaR ตอจาก Bangia et al. (1998) โดยนํา Endogenous Liquidity Risk มารวม

พิจารณาเพ่ิมเติม ตามผลกระทบของปริมาณการซ้ือขายในตลาด ที่มีจํานวนมาก ซึ่งสงผลกระทบใหราคามีการเปล่ียนแปลงไป 

(Price Pressure) และยังผอนคลายสมมติฐานเร่ืองการเคล่ือนไหวของชวงหางราคาเสนอซ้ือขายมีความสอดคลองกับพฤติกรรม

ที่เปนจริงยิ่งข้ึน อยางไรก็ดี แบบจําลอง LVaR ของ Francios-Heude and Van Wynendaele (2001) คํานวณระดับ 

Endogenous Liquidity Risk โดยใชขอมูลการซ้ือขายระหวางวัน (Intraday) ทําใหแบบจําลองของ Francios-Heude and 

Van Wynendaele (2001) ไมไดรับความนิยมแพรหลายมากนัก เนื่องจากขอมูลการซ้ือขายระหวางวันเปนขอมูลเชิงลึก

ที่มีตนทุนการเขาถึงขอมูล ซึ่งไมเพียงเปนขอจํากัดของการทดสอบความสามารถท่ีจะแสดงใหเห็นจริงวาแบบจําลองน้ีใหผลลัพธ

ที่ไมดอยกวาแบบจําลองอื่น แตยังเกิดขอจํากัดดานการนําไปประยุกตใชงานอีกดวย

แบบจําลอง LVaR ของ Jarrow and Subramanian (1997) เปนแบบจําลอง ที่มีความซับซอน แตนาสนใจ

โดยการปรับ VaR ใหสะทอนระดับสภาพคลองของการซื้อขายทั้งที่เปน Exogenous Liquidity Risk และ Endogenous 

Liquidity Risk ตอมางานวิจัยของ Botha (2008) ไดปรับปรุงแบบจําลองของ Jarrow and Subramanian (1997)

ใหสามารถใชงานไดงายขึ้นเพราะสามารถใหสูตรการคํานวณสําเร็จรูป อีกทั้งผลการทดสอบความสามารถผานการทดสอบแบบ

แยกโซนสี ยังใหผลลัพธที่ไมดอยกวาแบบจําลอง VaR อยางมีนัยสําคัญอีกดวย

สําหรับการศึกษานี้ ผูศึกษาเสนอใชแบบจําลองของ Botha (2008) เพราะสามารถครอบคลุมความเส่ียงสภาพคลอง

ไดทั้งสองมิติทั้งที่เปน Exogenous Liquidity Risk และ Endogenous Liquidity Risk ที่เกิดขึ้นจริงในทุกตลาดทั่วโลก

แบบจําลองประยุกตใชงานไดงาย แสดงในสมการที่ (3) ทั้งนี้ ความสัมพันธเขียนขึ้นภายใตสมมติฐานที่ชวงเวลาการลงทุน

ที่พิจารณา และที่ตองการคํานวณมูลคาความเส่ียง เปนชวงเวลาส้ัน ๆ  และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุน มีระดับ

ไมตางจากคา 0.00 อยางมีนัยสําคัญ

LVaRp
∝ = √ (LVaR1,⋯,LVaRn) (

1
⋮
ρn1

⋯
⋱
⋯

ρ1n

⋮
1 )(

LVaR1

⋮
LVaRn

) (3)

โดยท่ี กําหนดให

LVaRp
∝ คือ มูลคาความเส่ียงตามแบบจําลอง LVaR ของกลุมหลักทรัพย p โดยมูลคาความเส่ียงประเมิน ณ ระดับ

ความเช่ือมั่น 1 – α

LVaRi คือ มูลคาความเส่ียงตามแบบจําลอง LVaR ของหลักทรัพย i

ρij คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางหลักทรัพย i=1,…,n และ j=1,…,n และ ρi,j=i = 1.00
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การเปรียบเทียบความสามารถในการชี้วัดความเสี่ยงด�านตลาด
ของมาตรวัด VaR และ LVaR ในตลาดการเงินไทย

โดยคา LVaRi ของหลักทรัพย i ที่จะถูกนํามาประกอบเปนคา LVaRp
∝ ของกลุมหลักทรัพยตามสมการท่ี (3) สามารถ

คํานวณไดดังสมการท่ี (3.1)

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

โดยท่ี กําหนดให

LVaRi,t
α คือ มูลคาความเสี่ยงของหลักทรัพย i ณ วันที่ t โดยมูลคาความเสี่ยงประเมิน ณ ระดับความเชื่อมั่น 1 – α

E(Si,t) คือ ระยะเวลาท่ีคาดวาผูถือครองหลักทรัพยจะขายหลักทรัพย i ออกไปไดทั้งหมด ณ วันที่ t

c(Si,t) คือ ขนาดความแตกตางระหวางมูลคาตลาดของหลักทรัพย i ณ วันที่ t เมื่อขายออกไปพรอมกันอยาง

รวดเร็ว กับมูลคาตลาด ณ ปจจุบัน (Liquidity Discount)

σi,t คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย i ณ วันที่ t

σln|c(Si,t)| คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของคา Liquidity Discount ของหลักทรัพย i

ในการใชงานแบบจําลองของ Botha (2008) นั้น ผูศึกษาตระหนักถึงคําแนะนําของ Jarrow and Subramanian 

(1997) ที่วาการขายหลักทรัพยในปริมาณมากภายใตคําสั่งเดียว (Block Sale) นั้น มิไดใหอรรถประโยชน (Expected Utility) 

ที่สูงข้ึนแกผู ลงทุน เม่ือเปรียบเทียบกับกรณีที่ผู ลงทุนขายในปริมาณท่ีนอยแตมีความถ่ีในการขายมากข้ึน ดังนั้นระยะเวลา

ที่ดีที่สุดท่ีผูลงทุนตองใช และทอดยาวออกไปสําหรับการขายหลักทรัพย จึงเปนการขายออกไปท้ังหมดเทาที่ตลาดจะรองรับได 

ตามคําแนะนํานี้ของ Jarrow and Subramanian (1997) ผูศึกษาจึงคํานวณคา E(Si,t) อยางตรงไปตรงมา ดังสมการท่ี (3.2) 

(Riskdata, 2008)

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

(3.2)
θμvol,t

โดยท่ีกําหนดให

|Si,t| คือ คาสัมบูรณของจํานวนหลักทรัพย i ณ วันที่ t

μvol,t คือ คาเฉลี่ยปริมาณการซ้ือขายยอนหลัง 3 เดือนตั้งแตวันที่ t

θ คือ สัดสวนที่ตองการขาย เมื่อเทียบกับปริมาณการซ้ือขาย (Participation Rate)

โดย Botha (2008) ไดประยุกตใชงานคา 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 ฟงกชั่นระบุผลกระทบตอราคาตลาดเม่ือเปลี่ยนหลักทรัพยเปนเงินสดทั้งหมด (Price-drop Function)
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ซึ่งฟงกชั่นระบุผลกระทบน้ีสามารถเขียนตาม Lau and Kwok (2001) ไดดังสมการท่ี (3.4)

γ(Si,t) =
0.5

(3.4)
1 – 0.5–δsi

โดยท่ีกําหนดให

δ คือ Price-drop Parameter4

si คือ จํานวนหลักทรัพย i ที่ตองการขายออกไป

วิธีการศึกษา

การจัดสมาชิกในกลุ�มหลักทรัพย�จําลอง

ผูศึกษาจัดกลุมหลักทรัพยจําลองจํานวน 2 กลุม โดยแบงเปนกลุมที่มีสภาพคลองสูงและสภาพคลองตํ่าจากระดับ

นัยสําคัญของการมีสภาพคลอง (Liquidity Threshold) ตามเกณฑการจัดทําดัชนี SET50 และ SET100 (ตลท., 2016)

ผูศึกษากําหนดหลักทรัพยที่จัดอยูในกลุมดัชนี SET50 และ SET100 เปนหลักทรัพยจดทะเบียนที่มีสภาพคลองสูง สวน

หลักทรัพยที่ไมอยูในกลุมดัชนี SET50 และ SET100 จะถูกจัดวาเปนหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า ซึ่งหนวยงานกํากับดูแล

ไดแบงเกณฑในลักษณะเดียวกัน

เมื่อผูศึกษาไดแบงกลุมหลักทรัพยออกเปนกลุมที่มีสภาพคลองสูงและสภาพคลองตํ่าแลว ผูศึกษาใชการจัดอันดับ 

(Ranking) ในกลุมหลักทรัพยทั้งสอง โดยอางอิงอัตราการหมุนของหลักทรัพยเปนตัวแทนการวัดสภาพคลองของหลักทรัพยนั้น ๆ  

และเลือกสมาชิกจากหลักทรัพยที่สภาพคลองสูง 40 หลักทรัพย5 แรกมาเปนสมาชิกในกลุมหลักทรัพยจําลองทั้งสองกลุม ทั้งนี้ 

เนื่องจากกลุมหลักทรัพยที่ไดรับการจัดใหอยูในดัชนี SET50 และ SET100 และกลุมหลักทรัพยนอกดัชนีทั้งสอง (NON-SET100) 

ที่มีระดับสภาพคลองสูงเปนกลุมหลักทรัพยที่อยูในขอบเขตการลงทุน (Stock Universe) ของนักลงทุนโดยเฉพาะกองทุนรวม 

นอกจากน้ัน การจัดกลุมหลักทรัพยจําลองดังกลาวจะชวยลดจํานวนกลุมตัวอยางที่สนใจ (Sample Size) ใหเหมาะสมกับ

การศึกษา โดยมีจํานวนสมาชิกที่เทากัน และสามารถแยกกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและต่ําไดชัดเจนย่ิงขึ้น สุดทาย

ผูศึกษาจะทําการปรับปรุงสมาชิกในกลุมหลักทรัพยจําลองทุก ๆ  สิ้นวัน เพื่อไมใหเกิดความเอนเอียงในการเลือกใชขอมูล

ในการทดสอบ

4 Lau and Kwok (2005) ไดกําหนดให Price-drop Parameter มีคาเทากับ 0.02 โดยกําหนดผานการศึกษากลยุทธการเปลี่ยน

หลักทรัพยเปนเงินสดที่ใหความพึงพอใจกับนักลงทุนสูงสุด ที่มีภาวะความนาจะเปนที่นักลงทุนสามารถเปลี่ยนหลักทรัพยเปนเงินสด

ไดตรงตามเปาหมายมากท่ีสุด ภายใตขอจํากัดและสมมติฐานของแบบจําลอง Jarrow and Subramanian (1997)
5 จากการศึกษาเบ้ืองตนพบวา กองทุนที่ลงทุนในหลักทรัพยจดทะเบียนในประเทศไทยจํานวน 283 กองทุน มีขนาดกองทุนโดยเฉล่ีย

ที่ 2,500 ลานบาทและถือครองหลักทรัพยโดยเฉล่ียที่ 40 หลักทรัพย และการจัดกลุมหลักทรัพย 30 หลักทรัพยขึ้นไปสามารถกระจาย

ความเสี่ยงเฉพาะรายหลักทรัพย (Idiosyncratic Risk) ไดอยางมีนัยสําคัญ (Elton and Gruber ,1977)
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การเปรียบเทียบความสามารถในการชี้วัดความเสี่ยงด�านตลาด
ของมาตรวัด VaR และ LVaR ในตลาดการเงินไทย

การทดสอบความแตกต�างของค�า Value at Risk และ Liquidity-Adjusted Value at Risk

ในการศึกษาความแตกตางระหวางคา VaR และ LVaR ผูศึกษาจะใชการทดสอบแบบ Paired T-test โดยผูศึกษา

ไดตั้งสมมติฐานของการศึกษาวา สําหรับหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง คา VaR และ LVaR ไมควรแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 

เนื่องจากหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงมีลักษณะตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง VaR ซึ่งในทางกลับกัน สําหรับหลักทรัพย

ที่มีสภาพคลองตํ่า คา VaR และ LVaR ควรแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยที่คา LVaR ตองมีระดับที่สูงกวา อยางไรก็ตาม

เนื่องจากการคํานวณคา VaR และ LVaR ตองอาศัยขอมูลที่ทับซอนกัน (Rolling Window) รวมทั้งหมด 250 วัน จึงทําให

อาจเกิดปญหาอัตตสหสัมพันธ (Autocorrelation) ของคาความคลาดเคลื่อน (Error Term) สําหรับประเด็นนี้ ผูศึกษา

เสนอปรับปรุงการวิเคราะหตามแนวทางของ Newey-West (1987)

การทดสอบความสามารถของแบบจําลอง

ผูศึกษาจะทดสอบความสามารถของแบบจําลองเพ่ือแสดงใหเห็นจริงวาแบบจําลอง LVaR ใหผลลัพธที่ไมดอยกวา 

VaR โดยทําตามวิธี BIS (1996) แบบแยกโซนสี (Traffic Light Test) ซึ่งกําหนดใหใชขอมูลรายวัน จํานวน 250 วัน

และประเมิน ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 99% ตามเงื่อนไขขางตน BIS (1996) ระบุจํานวนครั้งอางอิงของ Exceptions ซึ่งคือ 

จํานวนครั้งที่ผลขาดทุนที่เกิดขึ้นจริงในชวง 250 วันที่ใชทดสอบ มีคาเกินกวามูลคาความเสี่ยงที่แบบจําลองที่กําลังพิจารณา

ไดแนะนําไว ดังนี้

ตารางที่ 2: กรอบการทดสอบความสามารถของแบบจําลองตามแนวทางของ BIS

ช�วง ความหมาย จํานวนคร้ังท่ีเกิด Exceptions

Green แบบจําลองมีความเหมาะสม 0–4

Yellow แบบจําลองยังตองไดรับการปรับปรุง 5–9

Red แบบจําลองไมมีความเหมาะสม 10 หรือมากกวา

ที่มา: Bank for International Settlements (1996)

ผูศึกษาตระหนักวา การทดสอบความสามารถของแบบจําลองตามแบบแยกโซนสี อาจใหผลเอนเอียงไปสนับสนุน

แบบจําลองท่ีใหมูลคาความเส่ียงท่ีมากกวา เพราะมูลคาความเส่ียงท่ีใหมากกวายอมทําใหจํานวน Exceptions นอยลง

แตมูลคาความเส่ียงที่สนับสนุนอาจมากจนเกินความจําเปน กระทั่งเกิดเปนภาระและจํากัดความสามารถในการแขงขัน ดังน้ัน

เพื่อความรอบคอบ ผูศึกษาจึงดําเนินการทดสอบแบบจําลองตามวิธีของ Kupiec (1995) เพิ่มเติม โดยการทดสอบพิจารณา

จํานวน Exceptions โดยใชคาสถิติอัตราสวนของความนาจะเปน (Likelihood Ratio หรือ LR) ซึ่งคํานวณตามสูตรใน

สมการที่ 4 ภายใตสมมติฐานที่วาแบบจําลองเปนแบบจําลองที่ถูกตอง คา LR จะเปนตัวแปรเชิงสุมแบบไคสแควร (~χ2
df=1) 

ที่องศาอิสระเทากับ 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 ระดับความเช่ือมั่นเบตา ที่ใชทดสอบคาสถิติอัตราสวนความนาจะเปน

N คือ จํานวนวันที่ทําการทดสอบ

n คือ จํานวนครั้งที่เกิด Exceptions

เพื่อใหฐานการทดสอบอยูในระดับเดียวกับการทดสอบแบบแยกโซนสี ผูศึกษาจึงดําเนินการทดสอบที่ระดับความ

เชื่อมั่น 99% และใชจํานวนวันทั้งหมด 250 วัน จากสมการท่ี (4) ภายใตเงื่อนไขการทดสอบท่ีเสนอ ผูศึกษาพบวา สามารถ

ยอมรับแบบจําลองได เมื่อจํานวน Exceptions เกิดขึ้นไมเกิน 8 ครั้ง

การทวนสอบค�าความเสี่ยงของหน�วยงานกํากับดูแล

การกําหนดคาความเสี่ยงของหนวยงานกํากับดูแล สําหรับสถาบันการเงินนั้น มีวัตถุประสงคเพื่อใหสถาบันการเงิน

ตระหนัก และเห็นความสําคัญของระดับความเสี่ยงดานตลาดที่สถาบันการเงินนั้นแบกรับ อีกทั้งตามหลักการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดี สถาบันการเงินตองดํารงเงินกองทุนใหเพียงพอสําหรับรองรับความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งตามหลักการ คาความเสี่ยง

ดานตลาดท่ีหนวยงานกํากับดูแลกําหนดพึงอางอิงคาผลขาดทุนสูงสุดที่คาดวาจะเกิดขึ้นภายใตระดับความเช่ือมั่นที่สูงระดับหน่ึง 

สําหรับระยะเวลาการถือครองหลักทรัพยที่พิจารณา (BIS, 1996)

ดังนั้นคาความเสี่ยงที่หนวยงานกําหนดจึงอาจพิจารณาไดวาเทียบเคียงกับ VaR เนื่องจากคาความเสี่ยงที่กําหนด

ตองมีระดับที่เหมาะสมที่จะนําไปสู การดํารงเงินกองทุนที่เพียงพอตอการรองรับความเสียหายจากความเสี่ยงดานตลาดที่

สถาบันการเงินมีอยู โดยไมควรมากเกินกวาคาความเสี่ยงที่เหมาะสม และสอดคลองกับความเปนจริง เพราะอาจนํามาซึ่ง

ปญหาตนทุนทางการเงินที่สูง และเกิดเปนขอจํากัดใหความสามารถในการแขงขันของสถาบันการเงินลดลง ซึ่งในท่ีสุดแลว

จะถูกถายโอนใหระบบเศรษฐกิจแบกรับ

เนื่องจากความเหมาะสมของคาความเส่ียงท่ีหนวยงานกํากับดูแลประกาศกําหนดใหเปนประเด็นสําคัญท่ีเก่ียวกับ

ความม่ันคงของสถาบันการเงิน การกํากับดูแลกิจการท่ีดี และความสามารถในการแขงขันของสถาบันการเงินและระบบ

เศรษฐกิจไทย ผูศึกษาสนใจศึกษาความเหมาะสมของคาความเส่ียงดานตลาดท่ีหนวยงานกํากับดูแลในประเทศไทยกําหนด

ไวนั้น ผูศึกษาไดออกแบบการทวนสอบผานการทดสอบความสามารถของแบบจําลอง โดยคํานวณคาความเสี่ยง อางอิง

คาความเส่ียงท่ีหนวยงานกํากับดูแลประกาศกําหนดและขอมูลท่ีเกิดขึ้นจริงในตลาดการเงินไทย การทวนสอบความเหมาะสมน้ี 

ใชการทดสอบแบบแยกโซนสีและแบบ Kupiec (1995) จากน้ัน ผูศึกษาจะอนุมานคาความปลอดภัยที่หนวยงานกํากับดูแล

กําหนด ซึ่งการคํานวณคาความปลอดภัย ผูศึกษาเสนอใชอัตราระหวางคาความเสี่ยงที่หนวยงานกํากับดูแลประกาศกําหนด

กับคา LVaR ที่ผูศึกษาคํานวณดวยขอมูลชุดเดียวกัน ภายใตสมมติฐานที่หนวยงานกํากับดูแล ใชเมื่อครั้งที่กําหนดคาความเสี่ยง

ที่ประกาศ บนสมมติฐานวา ระยะเวลาถือครอง 10 วัน ภายใตระดับความเชื่อมั่น 99% โดยผูศึกษาดําเนินการปรับคา

ความเส่ียงของทุกหนวยงานใหอยูในฐานเดียวกันกับการทดสอบแบบจําลอง VaR และ LVaR โดยจะปรับใหเทียบเทากับ

คาความเส่ียงสําหรับระยะการถือครอง 1 วัน กอนที่จะนําคาความเส่ียงนั้น มาดําเนินการทดสอบตอไป
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การเปรียบเทียบความสามารถในการชี้วัดความเสี่ยงด�านตลาด
ของมาตรวัด VaR และ LVaR ในตลาดการเงินไทย

ข�อมูล
การศึกษาใชขอมูลหลักทรัพยจดทะเบียนใน ตลท. ขอมูลเปนขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2559

ถึงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2559 ทั้งนี้ หลักทรัพยจดทะเบียนที่นํามาศึกษา ตองมีขอมูลราคาตลาด อัตราการหมุนของ

หลักทรัพย และปริมาณการซ้ือขาย (Trading Volume) ครบถวนทุกวันทําการ ในชวงเวลาดังกลาว จากนั้น ผูศึกษาใชขอมูล

ราคาตลาดของหลักทรัพยจดทะเบียนเพ่ือคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวัน คาความผันผวนรายวัน และจัดสมาชิกใน

กลุมหลักทรัพยจําลอง โดยขอมูลเหลานี้ไดมาจากฐานขอมูล Bloomberg

ผลการทดสอบ
จากตารางที่ 3 ผูศึกษาพบวา การทดสอบความแตกตางที่ระดับความเชื่อมั่น 99% คา LVaR และ VaR ของ

กลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ แตในดานกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่าพบวา

คา VaR และ LVaR นั้น มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญซึ่งผลการทดสอบเปนไปตามสมมติฐานที่ผูศึกษาไดกําหนดไว

ตอนตน

ตารางที่ 3: ผลการทดสอบความแตกตางของแบบจําลอง 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: * คา LVaR มีความแตกตางกับคา VaR อยางมีนัยสําคัญ

สําหรับผลการทดสอบความสามารถของแบบจําลอง ในตารางท่ี 4.1 และแสดงผลการเปรียบเทียบคา VaR, LVaR 

และผลกําไรขาดทุนแบบรายวันดังภาพท่ี 4 และ 5 ผูศึกษาพบวา เมื่ออางอิงกรอบการทดสอบแบบแยกโซนสี ความสามารถ

ของแบบจําลอง VaR ของกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า ตกอยูในชวงสีเหลือง

ซึ่งบงชี้วาแบบจําลอง VaR ใหคาความเสี่ยงที่ตํ่าเกินไปและยังไมผานเกณฑ แมไมถูกปฏิเสธวาไมสามารถใชงานได แตตอง

ไดรับการปรับปรุงกอนนําไปใชงานจริง การปรับปรุงทําไดตามคําแนะนําของ BIS (1996) โดยปรับเพ่ิมคา VaR ที่คํานวณ

ไดดวยตัวคูณ (Scaling Factor) ที่แปรผันตามจํานวนคา Exceptions เพื่อใหไดคาความเส่ียงที่สูงเพียงพอที่จะนําไปใชงาน

ไดจริง ซึ่งในกรณีนี้พบวา ตองใชคา 1.13 และ 1.13 คูณเพิ่ม ตามลําดับ

สําหรับการทดสอบแบบ Kupiec (1995) ผลการศึกษาบงชี้วาแบบจําลอง VaR สําหรับทั้งสองกลุมหลักทรัพยมี

ความเหมาะสมในการนําไปใชโดยทั้งสองกลุมหลักทรัพยมีคา Exceptions ไมเกิน 8 ครั้ง

นอกจากนี้ ผูศึกษาสนใจวามีความจําเปนหรือไมอยางไร ที่การคํานวณมูลคาความเสี่ยงในตลาดการเงินไทยตอง

ประยุกตใช LVaR แทน VaR ดวยเหตุผลดานสภาพคลองของการซ้ือขาย ดังนั้นจึงดําเนินการทดสอบความสามารถของ LVaR 

และพบวา ผลการทดสอบดังที่รายงานในตารางท่ี 4.2 และท่ีแสดงดังภาพท่ี 4 และ 5 นั้น อธิบายไดวา ความสามารถ

ของแบบจําลอง LVaR ตามกรอบการทดสอบแบบแยกโซนสี ทั้งในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและสภาพคลองตํ่าตกอยู
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ในชวงสีเขียว บงชี้วามีความเหมาะสมเพียงพอตอการนําไปใชงาน ในดานการทดสอบแบบ Kupiec (1995) ผลการทดสอบ

ชี้วาแบบจําลองทั้งสองกลุมหลักทรัพยมีความเหมาะสมในการนําไปใชงานไดเชนเดียวกัน

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

ชวง 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 – – –

ชวง Green – – – Green – – –

LR. Stat 0.7691* – – – 0.1084* – – –

หมายเหตุ: * แบบจําลองมีความเหมาะสมท่ีจะนําไปใช

–5.00%

–3.00%

–1.00%

1.00%

3.00%

5.00%

7.00%

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 4: ผลการทดสอบความสามารถของแบบจําลองในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง
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การเปรียบเทียบความสามารถในการชี้วัดความเสี่ยงด�านตลาด
ของมาตรวัด VaR และ LVaR ในตลาดการเงินไทย

P/L VaR LVaR

-8.00%
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-4.00%
-2.00%
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2.00%
4.00%
6.00%
8.00%

10.00%

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

ภาพที่ 5: ผลการทดสอบความสามารถของแบบจําลองในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า
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–4.00%
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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: ผลการทดสอบความสามารถของแบบจําลองในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง

เปรียบเทียบกับคาความเส่ียงของหนวยงานกํากับดูแล

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: ผลการทดสอบความสามารถของแบบจําลองในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า

เปรียบเทียบกับคาความเส่ียงของหนวยงานกํากับดูแล
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จากคาความเสี่ยงที่หนวยงานกํากับดูแลกําหนด ตามตารางที่ 1 และรูปแบบการสรางกลุมหลักทรัพยจําลอง จะได

คาความเสี่ยงของหนวยงานกํากับดูแล ซึ่งปรับใหอยูในระยะเวลา 1 วัน ดังตารางที่ 5 ผูศึกษาใชคาที่คํานวณไดนี้ไปตรวจสอบ

ความเสามารถของแบบจําลองโดยใชการทดสอบแบบแยกโซนสีและ Kupiec (1995) ตอไปและไดแสดงผลการทดสอบ

ดังตารางท่ี 4.1 และแสดงผลการเปรียบเทียบคา VaR, LVaR, ผลกําไรขาดทุนแบบรายวัน และคาความเส่ียงของหนวยงาน

กํากับดูแลดังภาพที่ 6 และ 7

ตารางที่ 5: คาความเส่ียงของหนวยงานกํากับดูแล

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%

สําหรับคาความเสี่ยงของ ธปท. ผลการทวนสอบแบบแยกโซนสีในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและสภาพคลองตํ่า

พบวา ตกอยูในชวงสีเขียว บงชี้วาแบบจําลองมีความเหมาะสมในการนําไปใชงาน เชนเดียวกับการทดสอบแบบ Kupiec (1995) 

ที่ชี้วาแบบจําลองนั้นมีความเหมาะสมเชนเดียวกัน โดยพบคา Exceptions เพียง 1 ครั้งในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง 

และไมเกิดคา Exceptions ใด ๆ  ในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า

สําหรับคาความเส่ียงของ ก.ล.ต. ผลการทวนสอบแบบแยกโซนสีในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและสภาพคลอง

ตํ่าพบวา ตกอยูในชวงสีเขียว บงชี้วาแบบจําลองมีความเหมาะสมในการนําไปใชงานเชนเดียวกับการทดสอบแบบ Kupiec 

(1995) ที่ชี้วาแบบจําลองนั้นมีความเหมาะสมเชนเดียวกัน โดยไมพบคา Exceptions ใด ๆ  ในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง

และกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า

สําหรับคาความเส่ียงของ คปภ. ผลการทวนสอบแบบแยกโซนสีในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและสภาพคลองต่ํา

พบวา ตกอยูในชวงสีเขียว บงชี้วาแบบจําลองมีความเหมาะสมในการนําไปใชงานเชนเดียวกับการทดสอบแบบ Kupiec (1995) 

ที่ชี้วาแบบจําลองนั้นมีความเหมาะสมเชนเดียวกัน โดยไมพบคา Exceptions ใด ๆ  ในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง

แตพบคา Exceptions จํานวน 3 คร้ัง ในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า

เพ่ือแสดงใหเห็นถึงความเหมาะสมในการปรับเพ่ิมคาความเส่ียงของหนวยงานกํากับดูแล เพ่ือใหสะทอนความเส่ียง

ดานตลาดและความเส่ียงดานตลาดท่ีเพิ่มข้ึนจากสภาพคลองการซื้อขาย ซึ่งแยกแยะตามคาความเส่ียงท่ีประกาศขึ้นกับ

กลุ มหลักทรัพยที่มีระดับสภาพคลองที่แตกตางกัน ผู ศึกษาจึงคํานวณคาอัตราสวนความปลอดภัย (Safety Factor)

จากคาความเสี่ยงที่หนวยงานกํากับดูแลประกาศกําหนด เทียบกับ LVaR ของกลุมหลักทรัพยที่คํานวณได ภายใตสมมติฐาน

ที่เทียบเคียงกัน หากหนวยงานไมไดเพ่ิมคาเผ่ือความปลอดภัยในทางทฤษฎี อัตราสวนของคาความเส่ียงท่ีหนวยงานกํากับ

ประกาศกําหนดตอ LVaR ควรเทากับ 1.00 แตหากหนวยงานเพ่ิมคาเผ่ือความปลอดภัย อัตราสวนดังกลาวนั้น ตองมีคา

มากกวา 1.00 โดยระดับความเปนอนุรักษนิยมของหนวยงานอาจพิจารณาไดจากอัตราสวนที่เกินกวาคา 1.00 ในระดับ

ที่สูงมาก ผูศึกษาไดแสดงการเปรียบเทียบคาอัตราสวนความปลอดภัยของคาความเสี่ยงจากหนวยงานกํากับดูแลและแบบจําลอง 

LVaR ดังภาพท่ี 8 และ 9
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การเปรียบเทียบความสามารถในการชี้วัดความเสี่ยงด�านตลาด
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: คาอัตราสวนความปลอดภัยระหวางหนวยงานกํากับดูแลและแบบจําลอง LVaR

ในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง

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 : คาอัตราสวนความปลอดภัยระหวางหนวยงานกํากับดูแลและแบบจําลอง LVaR

ในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า

จากภาพที่ 8 สําหรับกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง จะไดวาหนวยงานกํากับดูแลทั้งสามหนวยงานแสดงความเปน

อนุรักษนิยมท่ีสูง โดย ก.ล.ต. มีความเปนอนุรักษนิยมมากที่สุดโดยมีการเพ่ิมคาเผื่อความปลอดภัยที่สูงที่สุด ในขณะที่ ธปท. 

และ คปภ. มีคาเผื่อความปลอดภัยที่ใกลเคียงกัน

จากภาพท่ี 9 ในทางตรงกันขามนั้น สําหรับกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองต่ํา แสดงใหเห็นวา ก.ล.ต. มีความเปน

อนุรักษนิยมท่ีสูงที่สุดเชนเดียวกันกับผลลัพธที่แสดงในภาพท่ี 8 และคาเผื่อความปลอดภัยของ ธปท. และ คปภ. อยูในระดับ

ใกลเคียงกันเชนเดียวกัน อยางไรก็ดี คาความเส่ียงของ คปภ. ที่ไมไดปรับเพิ่มตามสภาพคลองของกลุมหลักทรัพยดังเชน

หนวยงานอ่ืน ๆ  ทําใหคาความปลอดภัยของ คปภ. มีคานอยกวา 1.00 ซึ่งแตกตางจากหนวยงานอ่ืนที่ไดปรับเพ่ิมคาความเส่ียง

ตามระดับสภาพคลองของหลักทรัพยตามที่ไดกลาวไปแลวน้ัน
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บทสรุป
สภาพคลองของการซื้อขายที่เกิดข้ึนจริงสงผลกระทบตอคา VaR ที่คํานวณไดสําหรับชี้วัดความเส่ียงดานตลาด ในการ

ศึกษานี้ ผูศึกษาเสนอการตรวจสอบความสามารถของ VaR ในการช้ีวัดความเส่ียงดานตลาดไวอยางถูกตอง โดยเปรียบเทียบ

กับ LVaR ที่ไดปรับมูลคาความเส่ียงใหเหมาะสมกับระดับสภาพคลองของหลักทรัพยที่พิจารณา

ผูเขียนพบวา คา VaR และ LVaR ไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง แตใน

กลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่า VaR มีคาตํ่ากวา LVaR มากอยางมีนัยสําคัญ ความมีนัยสําคัญในกลุมหลักทรัพยที่มี

สภาพคลองตํ่าชี้ใหเห็นจากการทดสอบเพ่ิมเติมวา VaR มีความคลาดเคล่ือนมากสําหรับการช้ีวัดความเส่ียงดานตลาด

ในขณะท่ี LVaR ใหคาที่ถูกตองแมนยํามากกวา ผูศึกษาจึงแนะนําใหใช LVaR สําหรับช้ีวัดความเส่ียงดานในตลาดทุกกรณี

เมื่อผูศึกษาไดรับการยืนยันผลการทดสอบวา LVaR เปนมาตรวัดที่เหนือกวา VaR ผูศึกษาจึงขยายผลโดยนํา LVaR 

ไปทวนสอบความเหมาะสมของคาความเส่ียงที่หนวยงานกํากับดูแล ไดแก ธปท. ก.ล.ต. และ คปภ. ไดประกาศใช คา LVaR 

เหมาะสมสําหรับใชทวนสอบเพราะสามารถสะทอนความเส่ียงดานสภาพคลองของการซื้อขายในคาความเส่ียงที่วัดได

เชนเดียวกับคาความเส่ียงที่หนวยงานประกาศใช ซึ่งขึ้นกับกลุมสภาพคลองของหลักทรัพยที่พิจารณา

ในดานกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่าผลการทวนสอบแบบจําลองของ ธปท. และ ก.ล.ต. ใหผลในลักษณะเดียวกับ

การทวนสอบในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง กลาวคือ ผลการทวนสอบชี้วาแบบจําลองมีความเหมาะสมแตเปนผลมาจาก

การประกาศคาความเสี่ยงที่สูงเกินไป อยางไรก็ดีแบบจําลองของ คปภ. เปนแบบจําลองเดียวที่ใหคาความเสี่ยงที่ตํ่ากวา

แบบจําลอง LVaR ซึ่งผู ศึกษาอภิปรายวาเปนเพียงแตผลจากที่ คปภ. ไมไดปรับเพิ่มคาความเสี่ยงตามระดับสภาพคลอง

ของหลักทรัพย ไมใชเกิดจากการที่ คปภ. ไมไดเนนหลักอนุรักษนิยม ดังที่ผูศึกษาแสดงใหเห็นในการทวนสอบในกลุมหลักทรัพย

ที่มีสภาพคลองสูง

ดังนั้นจึงกลาวโดยสรุปไดวา การประกาศคาความเสี่ยงดังเชนที่หนวยงานกํากับดูแลนั้น ใหความสะดวก และสามารถ

ทําความเขาใจ รวมถึงงายตอการนําไปใชงาน เนื่องจากผูใชสามารถนําคาความเส่ียงที่คํานวณไดไปประยุกตใชงานตอไดทันที 

แตตองแลกมาดวยกับการที่สถาบันการเงินในประเทศไทยตองดํารงทุนสํารองมากเกินความจําเปน กอใหเกิดเปนตนทุน

สวนเพิ่มที่จะแปลงไปเปนคาบริการสถาบันการเงินในระดับที่สูงขึ้น ซึ่งบั่นทอนขีดความสามารถในการแขงขันและโอกาส

การสรางมูลคาเพ่ิมใหกับสถาบันการเงิน อีกทั้งยังเปนภาระโดยรวมแกเศรษฐกิจไทยอีกดวย เมื่อขอเท็จจริงเปนดังเชน

ผลการศึกษาในรายงานน้ี จึงนับเปนหลักฐานสนับสนุนใหนําการใชแบบจําลอง LVaR มาเปนมาตรวัดความเส่ียง ซึ่งเหมาะสม

และงายตอการใชงาน รวมท้ังชวยลดตนทุนจากการดํารงทุนสํารองที่มากเกินความจําเปนอีกดวย
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การเปรียบเทียบความสามารถในการชี้วัดความเสี่ยงด�านตลาด
ของมาตรวัด VaR และ LVaR ในตลาดการเงินไทย
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