
บทที่ 3 

การคํานวณคาความเสี่ยง 
 

3.1 บทนํา 
 

 คาความเสี่ยง (Value at risk : VaR) เปนตัวเลขวัดคาความเสี่ยงของการขาดทุนที่จะเกิดขึ้น
จากการเคลื่อนไหวของปจจัยตลาด ณ ระดับความเชื่อมั่นที่กําหนด และภายในชวงระยะเวลาใด
หนึ่ง ที่ตองการโดยอาศัยความนาจะเปนหรือระดับความเชื่อมั่นทางสถิติ จึงทําใหความเสี่ยงที่ได
เปนตัวเลขเพียงตัวเดียว ทําใหงายตอการเขาใจ และเปนแนวทางในการจัดสรรสินทรัพยที่มีในการ
ลงทุนไดเปนอยางดี แตการคํานวณความเสี่ยงนั้นจะตองใชขอสมมุติฐานบางประการ ซ่ึงอาจจะ
แตกตางกันไปตามวิธีการซึ่งมีหลายวิธี ณ ระดับความเชื่อมั่นตาง ๆ ภายใตเงื่อนไขภาวะตลาด 

คาความเสี่ยง เปนสวนประกอบที่สําคัญของเครื่องมือที่ใชบริหารความเสี่ยง เพราะเปน
เครื่องมือที่ใชลดปริมาณความเสี่ยงลง ในทางปฏิบัติการใชคาความเสี่ยงมีวัตถุประสงคเพื่อใชใน
การคาดประมาณตนทุนทางความเสี่ยงอยางมีเหตุผล ทําใหเกิดการเลือกสรรระเบียบวิธีการที่เปน
มาตรฐาน ที่มีอยูอยางหลากหลาย ในการจัดการหลักทรัพยในครอบครอง (Portfolio) เพื่อ
ประโยชนในการเลือกสรรอยางดีที่สุด ในบทนี้จะเปนการนําเสนอประเด็นตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับคา
ความเสี่ยง  

 

3.2 การวัดอัตราผลตอบแทน 
 

 อัตราผลตอบแทนสามารถพิจารณาเปน 2 ลักษณะ คือ แบบเลขคณิต (arithmetic) และ
แบบเรขาคณิต (geometric) โดยแบบเลขคณิตเปนการประเมินของอัตราผลตอบแทนดังสมการที่ 
(3.1) 
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และแบบเรขาคณิตเปนการประเมินของอัตราผลตอบแทนดังสมการที่ (3.2) เปนแบบอัลกอริธึม
ของอัตราราคา 
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เมื่อ  เปนราคาของเวลาที่ t และ t-1 ตามลําดับ  เปนเงนิปนผลที่ไดรับระหวาง
เวลาที่ถือครอง และ t คือชวงเวลาที่ทําการถือครอง ถาสมมติให  แลว 

1, −tt PP tD

0=tD

)1ln()ln( 1 attg RPPR +== −  และถาขอบเขตเวลาเปนระยะสั้นการประเมิน  จะเขาใกล 0 

จะทําให  โดยใชการกระจาย Taylor [13] ซ่ึงจะทําใหอัตราผลตอบแทนระยะเวลา n เปน 
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 สําหรับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
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เมื่อ   เปนอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่ t  ,  เปนน้ําหนักการลงทุน  เปนอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ i ณ เวลา t และ 

wtpR , tiR ,

 เปนทรานสโพตของเมตริกซ  w′ w

 

3.3 คาความแปรปรวน (Variance) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)   
 

 การคํานวณคาความแปรปรวนและคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน เปนการแสดงวาโอกาสที่อัตรา
ผลตอบแทน ที่จะเกิดขึ้นจริงจะมีโอกาสเปนไปตามอัตราผลตอบแทนที่คาดไวมากนอยเพียงใด 
 

 - กรณีหลักทรัพยรายตัว 
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เมื่อ  เปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพยที่ i , 2
iσ R  เปนอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในชวง N วัน 

สวนคาเบี่ยงเบนมาตรฐานจะเปนการถอดรูทที่สองของคาความแปรปรวน 
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- กรณีกลุมหลักทรัพย 
 

∑ ∑∑
= ≠==

+=
N

i

N

ijj
ijji

N

i
iip www

1 ,11

222 σσσ  

∑ ∑∑
= <==

+=
N

i

N

ijj
ijji

N

i
ii www

1 ,11

22 2 σσ                                        (3.6) 
 

ถามองคาความแปรปรวนในรูปเมตริกซสามารถเขียนไดเปน 
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 ในสมการที่ (3.6) สําหรับพจนความเสี่ยงภายในหลักทรัพยของแตละตัว  และ
พจนที่มีความสัมพันธระหวางคาความแปรปรวนระหวางหลักทรัพยดวยกัน 

2
iii σσ =

jiij σσ =  จะเพิ่ม
ขึ้นมาเปน  พจน 2/)1( −NN

 

3.4 วิธีวัดคาความเสี่ยง 
 

โดยมาตรฐานเราสามารถจําแนกการวัดคาความเสี่ยงเปน 2 กลุม คือ กลุมที่ 1 ถือเอามูลคา
เร่ิมตน (Local valuation) เปนเครื่องมือวัดความเสี่ยง โดยการวัดมูลคาของหลักทรัพยใน
ครอบครองหนึ่งครั้ง เมื่อเริ่มตนจัดหลักทรัพยในครอบครองและใชการหาอนุพันธเฉพาะสวน 
(local derivative) แสดงแนวทางการเคลื่อนที่ที่เปนไปไดดวย วิธีเดลตาปกติใชในการหาอนุพันธ 
โดยสมมุติใหมีการกระจายแบบปกติ เพราะการใชแบบเดลตาปกติ เปนวิธีที่งาย บางครั้งก็ใชวิธีที่
เรียกวา “Greeks” วิธีนี้เกิดจากการวิเคราะหโดยการประมาณอนุพันธอันดับที่ 1 และ 2  และจํากัด
ส่ิงที่กอใหเกิดความเสี่ยงของหลักทรัพยในครอบครองใหมากที่สุด กลุมที่ 2  ถือเอามูลคาเต็ม(Full 
valuation) วิธีมูลคาเต็มนี้เปนเครื่องมือความเสี่ยงโดยการตั้งราคาเต็มมูลคาของหลักทรัพยใน
ครอบครองที่มีขอบเขตกวางกวาขอบเขตของ scenarios และพิจารณาเฉพาะมูลคาเต็มราคา  

บทนี้ในหัวขอ 3.4 จะพิจารณาหลักทรัพยในครอบครองอยางงายที่มีปจจัยความเสี่ยงเพียง 
1 ตัว สวนการวัดคาความเสี่ยงสําหรับหลักทรัพยในครอบครองขนาดใหญ ตัวอยางที่ดีที่สุดของ
มูลคาเริ่มตน คือวิธีเดลตาปกติ (Delta-Normal Method) ซ่ึงอธิบายในหัวขอท่ี 3.5 วิธีมูลคาเต็มโดย
อาศัยขอมูลในอดีต (Historical Simulation Method) ซ่ึงเปนเครื่องสนับสนุนแบบจําลองในหัวขอที่ 
3.6 และใชแบบจําลองโดยวิธีมอนติ คารโล (Monte Carlo Simulation Method) ซ่ึงจะนําเสนอใน
ขอหัว 3.7  
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การแยกประเภทโดยสะทอนถึงภาวะความสมดุลระหวางความรวดเร็วและความแมนยํา 
ความรวดเร็วมีความสําคัญสําหรับกองทรัพยสินขนาดใหญที่ไมมั่นคงจากปจจัยความเสี่ยงอัน
หลากหลาย อันจะนําไปสูการมีคาสหสัมพันธระหวางกันอยางมาก ซ่ึงสามารถควบคุมไดอยางงาย
โดยแบบเดลตาปกติ การเลือกใชวิธีใดนั้นขึ้นอยูกับความตองการของแตละบุคคล แตวิธีที่ดีที่สุด
บางครั้งก็เปนวิธีผสมผสานกันระหวางวิธีตาง ๆ โดยในแตละวิธียังมีรูปแบบแยกยอยลงไปอีกมาก 

 

3.4.1 แบบมูลคาเดลตาปกติ (Delta-Normal Valuation) 
โดยปกติแลววิธีการคิดมูลคาเริ่มตน จะยึดถือภายใตสมมุติฐานที่วาสามารถควบคุมปจจัย

ความเสี่ยงได โดยเฉพาะการตั้งสมมุติฐานใหคาความแปรปรวนเปนการเปลี่ยนแปลงที่เปนแบบ
ปกติ ซ่ึงจะทําใหกองทรัพยสินที่มีการเปลี่ยนแปลงแบบปกติเชนเดียวกัน 

ในเบื้องตนนี้จะมุงเนนอยูที่การหาคาเดลตา โดยพิจารณาเฉพาะอนุพันธอันดับที่ 1 ในการ
อธิบายแนวคิด  โดยการนําเครื่องมือซ่ึงวัดมูลคา  ที่ขึ้นอยูกับปจจัยความเสี่ยง  โดยในขั้นตอน
แรกเริ่มจากจุดที่เปนมูลคาเริ่มตนของการลงทุนในของหลักทรัพยในครอบครอง ดังในสมการที่ 
(3.7) 

S

 

                                                           (3.7) )( oo SVV =
 

กําหนดให  เปนการหาอนุพันธอันดับที่ 1 ของฟงกชัน V  เพื่อใหทราบหลักทรัพยใน
ครอบครองมีความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงของราคา  คือ มูลคาปจจุบันที่จะหา สําหรับ
หลักทรัพยในครอบครองที่ไดรับรายไดคงที่ สําหรับกรณีนี้ ให

0Δ

oV

Δ =0.5 และสถานะการซื้อ (long 
position) เปนเงื่อนไขอยางงาย โดยเปลี่ยน 50% เปนหนึ่งหนวยภายใตสินทรัพย หลักทรัพยใน
ครอบครอง Δ  สามารถคํานวณไดอยางงายโดยใชผลรวมของแตละเดลตา 

 ระดับของความสูญเสียในมูลคา dV  คํานวณไดดังสมการที่ (3.8) นี้ 
 

 
dSdS

S
VdV ×Δ=
∂
∂

= 0
0                                (3.8) 

 

ซ่ึงจะนําไปสูระดับของการเปลี่ยนแปลงของราคา  เพราะเปนความสัมพันธแบบเชิง
เสน ขอบเขตของความสูญเสียของ V  ในสวนที่ควบคุมได นํามาซึ่งมูลคาของ  ถาเปนการ
กระจายแบบปกติ คาความเสี่ยงของหลักทรัพยในครอบครองสามารถหาไดจากผลคูณของโอกาส
และคาความเสี่ยงภายใตตัวแปรที่กําหนด ดังสมการที่ (3.9)  

dS

S

 
 

                                        (3.9) )( 000 SVARVAR S ασ×Δ=×Δ=
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เมื่อ  α เปนความแปรปรวนมาตรฐานที่ระบุถึงระดับความเชื่อมั่น ตัวอยาง α = 1.645 ที่
ระดับความเชื่อมั่น 95 % ดังนั้น เรานํา /( SdSσ )  ณ ความแปรปรวนมาตรฐานของอัตราการ
เปลี่ยนแปลงในราคา โดยมีสมมุติฐานวาอัตราการเปลี่ยนแปลงมีการกระจายแบบปกติ เพราะคา
ความเสี่ยงสามารถแกปญหาในรูปลงตัว (closed-form) ดวยการวิเคราะห (analytical) คาความเสี่ยง
เปนเครื่องมือในการคํานวณมูลคาหลักทรัพยในครอบครองเพียง 1 คร้ัง ณ เวลาปจจุบันของ V   0

 

ตัวอยาง สมมติวาผูถือสัญญาซื้อออปชันสําหรับคาสินทรัพย กําหนดให  เมื่อ
 เปนราคาปจจุบัน (Spot price) ของตราสาร และ V  เปนมูลคาสินทรัพยของออปชัน โดยราคา

ปจจุบันสําหรับสินทรัพย $100 และคาความเสี่ยงสําหรับออปชันสามารถหาไดดังนี้ 

SV 2.0=

S

วิเคราะหตําแหนงแรก :  S2.00 =Δ

 บาท มูลคาราคาปจจุบัน : 1000 =S

วัดคาความเบี่ยงเบนมาตราฐานของราคาปจจุบัน : 1)/( =SdSσ  เปอรเซ็นต/วัน 
กําหนดใหขอบเขตเวลาเปนรายวัน และตั้งระดับความเชื่อมั่น  จะทําใหได %99=c 33.2=α  
โดยการคํานวณของวันเวลาลวงหนาของความเสียหายเปน 

 

 บาท 466.010001.033.22.0)( 00 =×××=×Δ= SVAR ασ
 

สําหรับหลักทรัพยในครอบครองที่มีรายไดคงที่ผลของปจจัยความเสี่ยงที่เปนผลตอบแทน 
y และความสัมพันธของผลตอบแทนไดตอราคา (price-yield) แสดงดังสมการที่ (3.10) 

 

                                                           (3.10) VdyDdV *−=
 

เมื่อ  คือ modified duration ในกรณีนี้ คาความเสี่ยงของกองทรัพยสินคือ สมการที่ (3.11) *D
  

                                                   (3.11)  )()*( ασ×= VDVAR
 

เมื่อ σ (dy) คือการเปลี่ยนในระดับผลตอบแทนที่เปลี่ยนแปลงไดงาย โดยสมมติใหการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่เปนการกระจายปกติ  วิธีนี้มีตัวอยางอธิบายโดยรูปที่ 3.1  

เมื่อไดรับกําไร ตามฟงกชันเชิงเสนภายใตราคาปจจุบันของตราสารอางอิง (spot price) 
แสดงดังรูปบนซายเปนราคาที่มีการกระจายปกติ ในรูปดานขวา ผลก็คือกําไรมีการกระจายแบบ
ปกติดวยดังแสดงดังรูปดานลาง คาความเสี่ยงสําหรับกําไรและคาความเสี่ยงของราคาสามารถดูได
จากที่แสดงไว เปนการจับคูกันแบบหนึ่งตอหนึ่ง ระหวางเครื่องมือวัดคาความเสี่ยง 2 ตัว 
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รูปท่ี 3.1 ลักษณะคิดมูลคาเดลตาปกติ [13] 
 

การพยากรณจะขึ้นอยูกับทางเลือกหรือเงื่อนไขของขนาดหลักทรัพยในครอบครอบยกตัว 
อยางการพิจารณาอยางงายของกรณีสถานะการซื้อสิทธิที่จะซื้อตราสารออปชัน (call option) ใน
กรณีนี้เราสามารถกระจายมูลคาของตราสารออปชัน เพราะวาความสัมพันธระหวาง V  กับ  
เปนความสัมพันธแบบหนึ่งตอหนึ่ง กลาวคือการกําหนดฟงกชันของราคาและคาตางๆของ  
สามารถถายทอดไปเปนคาของ V  ไดเชนเดียวกัน ดังรูปประกอบรูปที่ 3.2 

S

S

 

 
 

รูปท่ี 3.2 ลักษณะคิดมูลคาเดลตาปกติ ในตราสารออปชัน [13] 

VAR

Frequency 

Frequency 
Spot price 

Payoff 

Payoff 

Spot price 
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ซ่ึงแสดงถึงการกระจายของราคาปจจุบันของตราสารอางอิง ในการถายทอดการกระจาย
ไปสูมูลคาของสัญญาออปชัน รูปทางซายมือเปนการกระจายของสัญญาออปชันจะมีหางทอดยาว
ไปทางขวาตามการเพิ่มของศักยภาพที่เพิ่มขึ้น สวนแนวโนมที่ลดลงจะถูกจํากดัดวยคาพรีเมียมของ
สัญญา โดยจะมีการเคลื่อนไหวแบบไมเปนเชิงเสนตอส่ิงตอบแทน (payoff) บนสัญญาออปชัน 

เมื่อ c-th ควอรไทล (c-th quantile) สําหรับ V ซ่ึงเปนฟงกชันอยางงาย ในการหามูลคาจาก 
c-th ควอรไทล ของ  สําหรับการซื้อตราสารออปชัน (long call option) จะไดวามูลคาที่สูญเสีย
สําหรับ V  ณ ระดับความเชื่อมั่นที่กําหนด คือ 

S

 และ 0SSS* 0 −= ασ
 

                                                  (3.12) )( 00 SSVVAR ασ−=
 

ความไมแนชัดของผลกระทบที่ไมเปนเชิงเสนนั้นจะขึ้นอยูกับการครบกําหนดของสัญญา
ออปชันและขอบเขตราคาปจจุบันของตราสารที่อยูเหนือกวาขอบเขต ตัวอยางของสัญญาออปชันที่
แสดงอยู เปนสัญญาที่จะซื้อหมดอายุใน 3 เดือน การกระจายของสัญญาจะมีลักษณะดังที่เห็นในรูป
ที่3.2 กําหนดการเปลี่ยนแปลงที่ 20% ตอป และขอบเขตของคาความเสี่ยงที่ 2 เดือน หรือนานกวา
นั้น 
 จากรูปแสดงการกระจายที่ลดลงของคาความเสี่ยง ในขอบเขต 2 สัปดาห นั้นคือการ
กระจายของสัญญาออปชันโดยปกติแลวไมสามารถแยกออกจากกันได หรือรูปการกระจายของ
สัญญาออปชันไมจําเปนวาตองผิดไปจากหรือขัดแยงกับลักษณะแบบเดลตาปกติ คุณภาพของการ
ประมาณการนี้จะขึ้นอยูกับขอบเขตของลักษณะไมเปนเชิงเสน ซ่ึงขึ้นกับฟงกชันประเภทของ
สัญญาออปชัน ระยะเวลาครบกําหนด และขอบเขตของคาความเสี่ยง คาความเสี่ยงที่มีขอบเขตแคบ
จะดีในการประมาณการดวยวิธีแบบเดลตาปกติ 
 

3.4.2 แบบมูลคาเต็ม (Full Valuation) 
ในบางสถานการณการใชวิธีเดลตาปกติ โดยรวมแลวไมเพียงพอ เชน กรณีอัตรา

แลกเปลี่ยนสัญญากับสัญญาที่ใกลหมดอายุ ที่จะสงตอไปยังการกระจายที่สมมาตรของคาตอบแทน 
 ตัวอยางของปญหาของการแกวงคาของราคาในระยะยาว เกี่ยวกับการซื้อและการขายของ
สัญญากับรายไดที่เสียไป ซ่ึงเปนผลรวมของคาธรรมเนียมจะเปนจริงเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนใน
ปจจุบันของสัญญาไมเคลื่อนที่ไปตลอด โดยทั่วไปไมเพียงพอที่จะหาคาของหลักทรัพยใน
ครอบครอง ณ ปลายสุดทั้ง 2 ขาง มูลคาระหวางปลายสุดทั้ง 2 จะตองมีการตรวจสอบ 

แบบมูลคาเต็มจะพิจารณามูลคาหลักทรัพยในครอบครอง สําหรับขอบเขตที่กวางของ
ระดับราคาดัง สมการที่ (3.13) 

 

                                                   (3.13) )()( 01 SVSVdV −=
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1S  เปนมูลคาราคาที่เปนปจจัยความเสี่ยงใหม สามารถหาไดโดยวิธีจําลอง (simulation 
methods) วิธีจําลองแบบมอนติ คารโล ( monte carlo) ที่เชื่อถือไดบนการกระจายแบบเจาะจง 
ตัวอยางการกระจายแบบปกติเปนตามสมการที่ (3.14)  

 

                                                     (3.14) ),0(/ 2σNSdS ≈
 

ทางเลือกแบบจําลองโดยอาศัยขอมูลในอดีต เปนตัวอยางที่งายโดยอาศัยขอมูลยอนหลังไม
นาน สําหรับแตละการเคลื่อนไหวของมูลคาหลักทรัพยในครอบครองบนวันที่เปาหมาย การใชวิธี
แบบมูลคาเต็มเปนวิธีที่มีศักยภาพ มีความละเอียดหรือความแนนอนมาก เพราะพิจารณาสําหรับ
แบบไมเปนเชิงเสน ผลประโยชนที่ไดรับเขามาและโอกาสของผลกระทบของระยะเวลาที่ลด
นอยลง  ซ่ึงวิธีเดลตาปกติละเลย คาความเสี่ยงจะคํานวณจากเปอรเซ็นตไทล (percentiles) ของการ
กระจายผลตอบแทนทั้งหมด ในการคํานวณวิธีนี้ใชความตองการ (demand) ที่แทจริง เพราะ
จําเปนตองกําหนดตามมูลคาตามตลาด (mark-to-market) หลักทรัพยในครอบครองทั้งหมดที่มี
มูลคาขนาดใหญของตัวแปรที่อยูภายใตเชิงสุมที่แทจริง  
 

 
 

Frequency 

Frequency 

Spot price 

Payoff 

Payoff 

Spot price 

รูปท่ี 3.3 การกระจายแบบไมเปนเชิงเสนของฟงกชันผลตอบแทน [13] 
 

 แสดงดังรูปที่ 3.3 แสดงการกระจายแบบไมเปนเชิงเสนของฟงกชันผลตอบแทนสําหรับ
การถือระยะสั้นการกระจายมีความลาดเอียงไปทางซายอยางหนาแนน และการกระจายไมไดมุงไป
ในทางที่เกี่ยงของกับคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในครอบครองภายใตกรอบของสินทรัพย ปญหา
คือแนวคิดแบบจําลองจําเปนตองใชเวลาในการคํานวณเมื่อเกี่ยวของกับหลักทรัพยในครอบครองที่
มีขนาดใหญ ผลก็คือไดมีพัฒนาวิธีนี้ใหการคํานวณมีความรวดเร็วขึ้น 
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3.4.3 แบบเดลตา-แกมมา (Delta-Gamma Approximations or “Greeks”) 
มีความเปนไปไดในการขยายการวิเคราะหวิธีแบบเดลตาปกติ ออกไปอยางงายโดยการหา

อนุพันธในระดับที่สูงขึ้นไป ทําใหสามารถปรับปรุงคุณภาพการประมาณการเชิงเสนโดยการเพิ่ม 
เทอมของฟงกชันการกระจาย Taylor สมการที่ (3.15) 

 

⋅⋅⋅+
∂
∂

+
∂
∂

+
∂
∂

= dt
t
VdS

S
VdS

S
VdV 2

2

2

2
1  

⋅⋅⋅+Θ+Γ+Δ= dtdSdS 2

2
1                                               (3.15) 

 

เมื่อ  คืออนุพันธอันดับ 2 ของมูลคาของหลักทรัพยในครอบครอง และ  คืออนุพันธ
ยอยเทียบกับเวลา ในการกําหนดการตัดสินใจสําหรับรายไดคงที่ของหลักทรัพยในครอบครอง
ความสัมพันธของผลตอบแทนกับราคาเปนดังสมการที่ (3.16) 

ΘΓ

 

⋅⋅⋅++−= 2)(
2
1)*( dyCVdyVDdV                                 (3.16) 

 

 เมื่อสัมประสิทธิ์ของอนุพันธอันดับที่ 2 นั้น C มีลักษณะโคงออกดานนอก (โคงเขาหาจุด
กําเนิด) คลายกับ Γ  รูปที่ 3.4 อธิบายการประมาณการผูถือท่ีซ้ือตราสารสิทธิออปชัน แสดงถึง
แบบจําลองเชิงเสนที่ใชการได  แมเพียงการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอยรอบมูลคาดังเดิม สําหรับการ
เปลี่ยนแปลงขนาดใหญ การประมาณคาแบบเดลตา-แกมมา จะเหมาะสมกวา 
 โดยใชการกระจายแบบ Taylor ในการคํานวณคาความเสี่ยง สําหรับผูถือที่ซ้ือตราสารสิทธิ
ออปชัน ในสมการที่ (3.12) ผลที่ไดดังสมการที่ (3.17) 
 

                                                              )()( 000 SSVSVVAR ασ−−=

])(
2
1)()([)( 2

00 SSSVSV ασασ −Γ+−Δ+−=                   (3.17)                 

2)(
2
1)( SS ασασ Γ−Δ=                                               

 สูตรนี้ใชไดจริงสําหรับผูถือและผูขายที่มีสิทธิทั้งการซื้อและการขายตราสารออปชัน ถา 
 เปนบวก ซ่ึงมีความเกี่ยวพันกับสถานะผูถือสุทธิของตราสารออปชัน ในเทอมที่ 2 จะเปนเทอม

ลดคาความเสี่ยงของเชิงเสน ซ่ึงแสดงดังรูปที่ 3.4 แสดงความเสี่ยงที่ลดลงของตราสารออปชันนอย
กวาคาจากประมาณการแบบเดลตา ถา 

Γ

Γ  เปนลบ และมีความสัมพันธกับสถานะผูขายสุทธิในตรา
สารออปชัน โดยคาความเสี่ยงจะเพิ่มขึ้น 
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Delta 
estimate 

Actual 
price 

Current price of underlying asset 

Delta+gamma
estimate 

รูปท่ี 3.4 การประมาณการณเชิงเสน แบบเดลตา-แกมมา [13] 
 

ตัวอยาง ถาสมมติผูถือตราสารออปชันใหมูลคาสินทรัพยเปน  เมื่อ 
เปนราคาปจจุบัน ภายใตสินทรัพยและ V เปนมูลคาสินทรัพยของตราสารออปชัน โดยราคา

ปจจุบันสําหรับสินทรัพยเปน 100 บาท และคาความเสี่ยงสําหรับคาออปชันดวยแบบเดลตาปกติ
เปน 0.466 บาท ในตัวอยางที่แลว สามารถหาตามวิธีแบบเดลตา-แกมมา ดังนี้ 

202.02.0 SSV +=

S

 และ    วิเคราะหตัวแปร : 04.0=Γ2.00 =Δ

  มูลคาปจจุบัน :  บาท 100=S

  วัดคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาปจจุบัน : 1)/( =SdSσ  เปอรเซ็นต/วัน 
กําหนดใหขอบเขตเวลาเปนรายวัน และตั้งระดับความเชื่อมั่น จะทําใหได %99=c 33.2=α  ใช
สมการที่ (3.11) คํานวณคาความเสี่ยงสําหรับกองทรัพยสินจะได 

2)(
2
1)( SSVAR ασασ Γ−Δ=                  

358.0)10001.033.2(04.0
2
110001.033.22.0 2 =××××−×××=  บาท                           

ซ่ึงคาที่ไดจะนอยกวา 0.466 บาท 
 

 การเปลี่ยนรูปจะไมเกิดประโยชน ถาV เปนฟงกชันที่ซับซอนมากในตัวแปรเชิงสุม
จํานวนมากของ  และ  จากการกระจายแบบTaylor [สมการที่ (3.15)] วิธีงายที่สุดคือวิธี
เดลตา-แกมมา-เดลตา (delta-gamma-delta method) โดยการนําความแปรปรวนทั้ง 2 ขางของ
สมการพีชคณิตที่มีกําลังสอง [สมการที่ (3.15)] จะได สมการที่ (3.18) 

(S )

dS 2dS

 

),cov()
2
1(2)()

2
1()()( 2222222 dSdSdSdSdV ΓΔ+Γ+Δ= σσσ              (3.18) 
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 ถาตัวแปร  มีการกระจายแบบปกติ และถาเทอมสุดทายของสมการมีคาเปน 0 หรือ
หายไปภายใตขอสมมติวา  จะไดสมการที่ (3.19) 

dS
22 )(2)( dSVdSV =

 

22222 )]([
2
1)()( dSdSdV σσσ Γ+Δ=                                  (3.19) 

 

 สมมุติใหขณะนี้ตัวแปร  และ  ตางก็มีการกระจายแบบปกติ ดังนั้น  ก็มีการ
กระจายแบบปกติดวย ซ่ึงกําหนดคาความเสี่ยงโดยสมการที่ (3.20) 

dS dV2dS

 

                                    (3 .20) 2222 )(21)( σσα SSVAR Γ+Δ=
 

 เปนเพียงการประมาณถา  เปนปกติการยกกําลังเปน  ไมสามารถมีการกระจาย
เปนปกติไดแนทีเดียวมันเปนตัวแปร Chi-squared 

dS 2dS

  การพิจารณาสัมประสิทธิ์ความลาดเอียงของ ξ  โดยที่การใช skewness คํานวนได
 ที่กําลัง  3 ของ  เปน 

  คาความเสี่ยงที่ถูกตอง โดยการใชที่เรียกกันวา 
Cornish-Fisher expansion ซ่ึงจะสามารถโดยแทนที่ 

dV)(/])(2)()(3)([ 3323 dVdVEdVEdVEdVE σξ +−=
6634423 )8/15()2/9()( σσ SSdVE Γ+ΓΔ=

α  ในสมการที่ (3.20) ไดดังสมการที่ (3.21) 
 

ξααα )1(61 2 −−=′                                                  (3.21) 
 

 สําหรับความลาดเอียงที่เปน 0 จะไมถูกตองภายใตการกระจายแบบปกติ เมื่อความลาด
เอียงที่มีคาเปนลบ คาความเสี่ยงนั้นจะเพิ่มขึ้น [14] 
 วิธีที่ 2 คือวิธีเดลตา-แกมมา-มอนติคารโล (Delta-Gamma-Monte Carlo method) เปนการ
จําลองเชิงสุมจากปจจัยความเสี่ยงของ  และใชการประมาณการกระจายแบบ Taylor มาใชสราง
แบบจําลองการเคลื่อนที่ในมูลคาของตราสารออปชัน วิธีนี้รูจักกันวา การจําลองเฉพาะสวน 
(partial-simulation) โดยยังคงมูลคาภายใน เพราะหลักทรัพยในครอบครองมีมูลคาเต็ม ณ 
จุดเริ่มตน  เทานั้น คาความเสี่ยงสามารถหาไดโดยอาศัยกฎหลักของการกระจายจากมูลคาของ
หลักทรัพยในครอบครอง 

S

0V

 ในทางทฤษฎีวิธีแบบเดลตา-แกมมา สามารถครอบคลุมไปถึงที่มาของความเสี่ยงอัน
หลากหลาย ในโครงรางดังจะเห็นไดจากสมการที่ (3.22) 
 

                                  (3.22) ⋅⋅⋅+Γ′+Δ′= )()(21)( dSdSdSSdV
 

 เมื่อ  เปนเวกเตอรของ N ที่เปลี่ยนแปลงตามราคาตลาด dS Δ  เปนเวกเตอรของ N เดลตา 
และ  เปนเมตริกซสมมาตร N*N  Γ
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 ซ่ึงวิธีแบบเดลตาแกมมา ไมเหมาะสมที่จะนําไปใชจริงกับความเสี่ยงที่มีหลากหลายที่มา 
เพราะจําเปนตองเพิ่มขอมูลที่ในทางเรขาคณิต ตัวอยางเชน ให N = 100 เราตองประมาณคาของ Δ  
100 คา คาประมาณความแปรปรวนรวม (Covariance) ของผลรวมทางเมตริกซ 5050 คา  และรวม
กับ 5050 คาสําหรับเมตริกซ  โดยการหาอนุพันธลําดับที่ 2 ของแตละตําแหนงที่เกี่ยวของกับ
ที่มาของความเสี่ยง 

Γ

jiji SSV∂ 2 ∂∂=Γ , วิธีปฏิบัตินําเพียงสวนประกอบตามแนวเสนทแยงมุมใน
รูปที่ 3.4 มาพิจารณา ดังนั้นวิธีมอนติ คารโล แบบเต็มรูปแบบจึงเปนเครื่องมือวัดคาความเสี่ยง
นํามาใชไดหลายชองทางสําหรับหลักทรัพยในครอบครองขนาดใหญ [13] 
 

3.4.4 การเปรียบเทียบแตละวิธี 
สรุป ในตารางที่ 3-1 จําแนกวิธีวัดคาความเสี่ยงแบบตาง ๆ ทั้งหมด ซ่ึงแตละวิธีมีความ

เหมาะสมแตกตางกันไปตามสถานการณ และการเลือกขอบเขตของคาความเสี่ยง [13] 
ตารางที่ 3-1 แยกแยะวิธีวดัคาความเสี่ยงแบบตาง ๆ ทั้งหมด [13] 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

  สําหรับหลักทรัพยในครอบครองขนาดใหญ และเมื่อการใชสิทธิ์ไมใชปจจัยสําคัญ วธีิ
แบบเดลตาปกติจะเปนวิธีที่จดัการไดเร็วและมีประสิทธิภาพ  

 สําหรับหลักทรัพยในครอบครองที่มีที่มาของความเสี่ยงนอย และมีสวนประกอบของตรา
สารเปนแกนสาระสําคัญ  วิธีแบบเดลตา-แกมมา จึงเหมาะที่จะเปนวิธีที่เที่ยงตรงในการคํานวณหา
คาธรรมเนียม (ตนทุน) ที่ต่ํา 

 สําหรับหลักทรัพยในครอบครองที่มีสวนประกอบของตราสารเปนแกนสาระสําคัญ เชน
การจํานอง หรือที่มีขอบเขตของระยะเวลานาน วิธีแบบมูลคาเต็มเปนวิธีที่มีความจําเปน 

 

3.5 วิธีเดลตาปกติ (Delta-Normal Method) 
 

ถาหลักทรัพยในครอบครองประกอบดวยหุนและมีการกระจายปกติ การประมาณ
ความสัมพันธอยางงาย โดยใชเครื่องมือวัดคาความเสี่ยงของผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
ครอบครองคือสมการที่ (3.23) 

                     Valuation Method Risk Factor 
Distribution    Local Valuation         Full Valuation 
Analytical Delta-normal Not used 
 Delta-gamma-delta  
Simulated Delta-gamma-MC Monte Carlo (MC) 

 Grid MC 
 Historical 
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titp RwR                                                   (3.23) 

 

เมื่อ  เปนน้ําหนักที่ลงทุนในสินทรัพย i ของการซื้อขายหลักทรัพยในครอบครอง เมื่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในครอบครองเปนสวนผสมเชิงเสนของตัวแปรปกติจะมีการกระจาย
ปกติดวยการใชเมตริกซ คาความแปรปรวนของหลักทรัพยในครอบครองกําหนดโดยสมการที่ 
(3.24) 

tiw ,

 

∑ ++ ′= ttttp wwR 11,
2 )(σ                                          (3.24) 

 

เมื่อ  เปนการประมาณการณของเมตริกซคาความแปรปรวนรวม (covariance 
matrix)      ครอบคลุมขอบเขตของคาความเสี่ยง ปญหาคือคาความเสี่ยงจะใชสําหรบัวัดหลักทรัพย
ในครอบครองที่มีขนาดใหญและซับซอนตลอดเวลา วิธีเดลตาปกติจะอธิบายกระบวนการอยางงาย 
ดังมีขั้นตอนการพิจารณาดังนี้ คือ 

∑ +1t

- ระบุรายละเอียดของปจจัยความเสี่ยง 
- จับคู (mapping) ที่เปนเชิงเสนโดยวิธีเดลตาปกติในกองทรัพยสินไปยังปจจัยความเสี่ยง 
- วิธีเดลตาปกติจะทําการรวบรวมคาความเสี่ยง 
- คาดประมาณเมตริกซคาความแปรปรวนของปจจัยความเสี่ยง 
- คํานวณความเสี่ยงโดยรวมของกองทรัพยสิน 
 

กระบวนการจับคูเปนประโยชนให  เปนการรวมระหวางเครื่องมือท้ังหมดสําหรับแต
ละปจจัยความเสี่ยง คาความเสี่ยงของหลักทรัพยในครอบครอง คือสมการที่ (3.25) 

tix ,

 

t1tt xx ∑ +′=αVAR                                            (3.25) 
 

โดย  คือ ทรานสโพตของ  ภายในแตละประเภทของแบบจําลอง 2 วิธี ดังกลาว
ขางตนสามารถใชผลรวมทางเมตริกซของคาความแปรปรวนเปนเครี่องมือ ที่สามารถใชขอมูลใน
อดีตอันเดียวเปนหลัก และสามารถรวมเครื่องมือความเสี่ยงของตราสารออปชันหรือสามารถใช
สวนผสมของทั้งคู โดยนัยของตราสารออปชันกับขอมูลในอดีต แตไมงายสําหรับการหาความเสี่ยง
ของทรัพยสินทุกประเภทเมื่อนํามารวมกัน ดังรูปภาพที่ 3.5 รายละเอียดขั้นตอนวิธีเดลตาปกติ 

tx′ xt

วิธีเดลตาปกติเปนการคํานวณอยางงายโดยอาศัยการทวีคูณทางเมตริกซอยางงาย ทําให
รวดเร็วเพราะแทนที่แตละตําแหนงโดยแบบเชิงเสน และวิธีนี้เปนสวนสําคัญสวนหนึ่งของวิธีการ
คํานวณคาความเสี่ยงในระบบ  หรือ Parametric Approach แตยังคงมีปญหาอยูคือ 
คาความเสี่ยงที่ไมสม่ําเสมอ (fat tails) [13] ในการกระจายของผลตอบแทนของสินทรัพยทาง
การเงินจํานวนมาก ซ่ึงรบกวนความถูกตอง เพราะคาความเสี่ยงจะจับพฤติกรรมของผลตอบแทน

TMRiskMetric
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ของหลักทรัพยในครอบครอง ในสถานการณแบบจําลองพื้นฐานบนการกระจายแบบปกติมักจะ
ประมาณสวนที่อยูภายนอก และคาความเสี่ยงต่ําไป 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Estimated 
value changes

Option data 
Historical 

data 

Estimated future 
volatilities, 
correlations

Option 
model 

Volatility, 
Correlation model 

Delta 
valuation 

Securities 
Delta model 

Delta 
positions 

รูปท่ี 3.5 รายละเอียดขั้นตอนวิธีเดลตาปกต ิ[13] 
 

บางสวนของคาความเสี่ยงที่ไมสม่ําเสมอสามารถอธิบายไดในเทอมของความเสี่ยงที่ผัน
แปรไปตามเวลาหลังจากการปรับปรุงยังคงมีขอสังเกตจํานวนมากในหาง [13] และยังไมเพียง
พอที่จะเปนเครื่องวัดความเสี่ยงของแบบไมเปนเชิงเสน 

 

3.6 วิธีจําลองโดยอาศัยขอมูลในอดีต 
 

วิธีจําลองโดยอาศัยขอมูลในอดีตเปนวิธีที่ไดรับการสนับสนุนจากวิธีมูลคาเต็ม (Full 
Valuation) ดังรูปที่ 3.6 เกิดจากขอมูลในอดีตและปรับน้ําหนักในปจจุบันตามขอมูลเวลาของ
ผลตอบแทนในอดีต ดังสมการที่ (3.26) 

 

                     เมื่อ    k=1,…, t        (3.26) ki

N

i
tikp RwR ,

1
,, ∑

=

=

 

เมื่อ เปนน้ําหนักที่ลงทุนในสินทรัพยตามมูลคาปจจุบัน สวน เปนผลตอบแทนที่
สรางจากที่ผานมาในอดีตของหลักทรัพยในครอบครองโดยสมมุติเพื่อใชในสภาพปจจุบันแนวคิด

tiw , kiR ,
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นี้บางครั้งเรียกวา “การเรงการเติบโต” (bootstrapping) เพราะนําไปสูการใชการกระจายที่เปนจริง
ของขอมูลในอดีต 

กรณีทั่วไปวิธีมูลคาเต็ม จําเปนตองกําหนดราคาที่สมบูรณ เชน เสนผลตอบแทน แทนที่
ผลตอบแทนที่จะไดเปนขอสมมุติของราคาในอนาคตสําหรับ scenario k บรรลุจากการปรับปรุง
การเปลี่ยนแปลงราคาในอดีตไปสูระดับปจจุบันของราคา ดังสมการที่ (3.27) 

 

                 เมื่อ      i=1,…, N          (3.27) kiiki SSS ,0,
*
, Δ+=

 

โดยที่  เปนมูลคาของหลักทรัพยในครอบครองใหม  ดังนั้นคํานวณจากสมมุติฐาน
ของราคา บางทีรวมความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสนเขาไวใน [13]  ซ่ึงก็คือการ
สรางสมมุติฐานของผลตอบแทนตรงกันกับแบบจําลอง k ดังสมการที่ (3.28) 

*
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−
=                                                         (3.28) 

 

คาความเสี่ยงจะมีการกระจายอยางสมบูรณจากสมมุติฐานทางสถิติ เมื่อขอมูล scenario
ยอนหลัง กําหนดน้ําหนักที่เหมือนกันของ (1/t) 
 

 
 
 
 
 
 

Historical 
returns 

Distribution of
values 

Full valuation Portfolio 
weights 

 

 
 
 
 

รูปท่ี 3.6 วิธีจําลองโดยอาศัยขอมูลในอดีต [13] 
 

ทางเลือกของคาบเวลาจะเปนตัวสะทอนการ tradeoff  ระหวางการใชขนาดตัวอยางระยะ
ส้ันและระยะยาว ชวงที่กวางกวาในระยะยาวจะสรางความแนนอนในการคาดประมาณ แตก็
สามารถใชขอมูลที่ไมสัมพันธกัน ดวยเหตุนี้ความผิดพลาดที่สําคัญคือขบวนการ การเปลี่ยนแปลง
ของขอมูลที่เปนรากฐาน 
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ซ่ึงขอดีของวิธีนี้เปนเครื่องมืออยางงายที่เก็บขอมูลในอดีตเทียบกับราคาตลาดของแตละ
วัน (mark-to-market) ขอมูลนี้สามารถเก็บไวสําหรับใชในการประมาณคาความเสี่ยงในภายหลัง 

การจําลองโดยใชขอมูลในอดีตดวยวงจรระยะสั้น (short-circuits) จําเปนตองคาดประมาณ
เมตริกซคาความแปรปรวนรวม ทํางาย ๆโดยการคํานวณกรณีของกองทรัพยสินที่มีขนาดใหญมี
หลักทรัพยจํานวนมากและในคาบเวลาสั้น ๆ ซ่ึงจําเปนตองใชเวลาที่ตอเนื่อง (time series) ของ
ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพยในครอบครอง 

โดยขอบเขตของทางเลือกในการวัดคาความเสี่ยง ผลตอบแทนสามารถวัดครอบคลุม
ระยะหางตลอดขอบเขตที่มีลักษณะเชนเดียวกัน เชน ในการหาคาความเสี่ยงรายเดือน จะตองสราง
ขอมูลผลตอบแทนทั้งหมดของหลักทรัพยในครอบครองเปนรายเดือนยอนหลังขึ้นมาใหม โดยใช
ราคาจริง วิธีนี้จะสามารถใหมีการกระจายแบบไมเปนเชิงเสน และไมปกติ เปนวิธีอยางงายที่กําลัง
นิยม เพราะจากขอมูลยอนหลัง วิธีนี้จะใช Gamma, Vega risk และสหสัมพันธ ซ่ึงไมตองใช
สมมติฐานที่พิเศษ [13] และสามารถใหเหตุผลของคาความเสี่ยงที่ไมสม่ําเสมอ [13]  

ปญหาของวิธีการจําลองโดยอาศัยขอมูลในอดีตเปนการนับถอยหลัง โดยขอสมมติที่เราใช
คือการเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตที่มีความเพียงพอ เชน ในการจําลองตองใชตัวแปรอิสระ 1000 
ตัว สําหรับการเคลื่อนที่ยอนหลังราย 1 วัน เราจําเปนตองใชขอมูลตอเนื่องยอนหลังถึง 4 ป 
สินทรัพยบางตัวมีขอมูลยอนหลังส้ัน หรือไมมีการบันทึกขอมูลยอนหลังของสินทรัพย 

สวนหนึ่งมีการตั้งสมมุติฐานวาอดีตเปนตัวแทนที่ดีของอนาคต ถาขามชวงที่มีเหตุการณ
สําคัญในสวนที่มีความผันผวนสูงจะไมเปนตัวแทนที่ดี เชนเดียวกัน ตัวอยางตองประกอบดวย
เหตุการณที่จะไมเกิดซ้ําในอนาคต 

นัยของความเสี่ยงและการผันแปรตามเวลาของคําทํานาย วิธีแบบจําลองโดยอาศัยขอมูล
ในอดีตในที่นี้แสดงสถานะการณที่ผิดพลาดเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นชั่วคราวที่ผันผวนสูง 
และการจําลองอดีตใชเวลานานมากในการรวบรวมโครงสรางที่ถูกทําลาย ซ่ึงในกรณีนี้มีวิธีที่จะ
จัดการอยางงายเกี่ยวกับวิธีวิเคราะหคือใช  TMRiskMetric

 ในที่สุดขอเสียของวิธีที่เร็วจะกลายเปนความยุงยากสําหรับหลักทรัพยในครอบครองขนาด
ใหญ เกี่ยวกับลักษณะอันซับซอนมากขึ้น ซ่ึงตองเก็บขอมูลยอนหลังที่มากขึ้นหลายสินทรัพยทําให
ส้ินเปลืองหนวยความจํา และเวลาในการคํานวณของเครื่องคํานวณ 
 

3.7 วิธีจําลองแบบมอนติ คารโล 
 

 วิธีจําลองแบบมอนติ คารโล (Monte Carlo  Simulation) ครอบคลุมขอบเขตที่กวางของมูล
คาที่เปนไปไดในตัวแปรทางการเงิน และมีเหตุผลบริบูรณสําหรับความสัมพันธ วิธีนี้แบงเปน 2 
ขั้นตอน โดยข้ันตอนแรกจะเจาะจงความเสี่ยงดวยกระบวนการสุม (Stochastic) สําหรับตัวแปรทาง
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การเงินเชนเดียวกับกระบวนการพารามิเตอร ดังเชนความเสี่ยงและความสัมพันธสามารถยอนหา
จากอดีต หรือขอมูลสิทธิของสัญญา ขั้นตอนที่ 2 สรางเสนทางราคาที่เกิดขึ้นในการจําลองสําหรับ
ตัวแปรที่เกี่ยวของ แตละขอบเขตที่พิจารณาหลักทรัพยในครอบครอง ที่กําหนดมูลคาตามราคา
ตลาด  ( mark-to-market) โดยใช วิ ธีมู ลค า เต็มในวิ ธีการจํ าลองโดยอาศั ยขอมูลในอดีต 

 แตละหนวยเหลานั้น เปนจริงเมื่อใชในการรวบรวมการกระจายของผลตอบแทน 
จากสถิติคาความเสี่ยงสามารถพิจารณาได วิธีนี้สามารถสรุปไดในรูปที่ 3.7 วิธีจําลองแบบมอนติ 
คารโล คลายคลึงกับวิธีจําลองโดยอาศัยขอมูลในอดีต ยกเวนสมมุติฐานเรื่องการเปลี่ยนของราคา

 สําหรับสินทรัพย i ในสมการที่ (3.26) สรางขึ้นโดยการสุมจากกระบวนการ Stochastic ที่เปน
ตัวแทนจากขอมูลในอดีต 

)( *
,

*
kik SVV =

iSΔ

 

 
 

รูปท่ี 3.7 วิธีจําลองแบบมอนติ คารโล [13] 
 

การวิเคราะหแบบมอนติ คารโล เปนวิธีที่มีความสามารถอยางมากในการคํานวนคาความ
เส่ียง สามารถพิจารณาขอบเขตที่กวางของโอกาส และความเสี่ยงรวมทั้งความเสี่ยงทางราคาที่ไม
เปนเชิงเสน การเปลี่ยนแปลงของความเสี่ยง และแบบจําลองความเสี่ยงที่มีความยืดหยุนไดเพียง
พอที่จะรวมการเปลี่ยนแปลงของเวลาที่สามารถเปลี่ยนแปลงงาย และอ่ืน ๆ [13] แตปญหาของวิธีนี้
คือ จํานวนครั้งในการคํานวณนับ เชน ถามี 1000 ตัวอยาง จะมีแนวทางการหาผลลัพธจากกอง
ทรัพยสินที่มี 1000 สินทรัพย โดยผลรวมของจํานวนทั้งหมดคือ 1 ลาน ถาคาของสินทรัพย ณ วัน
เปาหมายที่ใหเกิดการจําลองโดยตัวเอง วิธีนี้จําเปนตองใชการจําลองหลากรอบซ้ําวน (simulation 
within simulation) ความรวดเร็วจะเปนภาระสําหรับเครื่องมือตองใชเครื่องคํานวณที่มี
ความสามารถสูง จึงทําใหมีคาใชจายสูงสําหรับเครื่องมือของระบบโครงสรางและการพัฒนาการ
คํานวณ [13] 
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สุดทายการประมาณคาความเสี่ยงจากการจําลองแบบมอนติ คารโล นี้ มีปญหาของการผัน
แปรของกลุมตัวอยาง ซ่ึงควรจํากัดจํานวนของการจําลอง ซ่ึงกรณีที่ปจจัยความเสี่ยงรวมกันอยาง
ปกติและส่ิงตอบแทนทั้งหมดเปนเชิงเสน วิธีเดลตาปกติจะจัดเตรียมการประมาณที่ถูกตองของคา
ความเสี่ยง ในขั้นตอนงาย ๆ แบบจําลองมอนติ คารโล จะยึดพื้นฐานเหมือนเมตริกซคาความ
แปรปรวนรวมที่จะใหเพียงคาประมาณ ส่ิงที่ดีกวาคือความสามารถของการจําลองที่เพิ่มมากขึ้น 

วิธีนี้ครอบคลุมความนาจะเปนที่กวางและเขาใกลกวาในการวัดความเสี่ยงของตลาด ถา
แบบจําลองถูกตอง ในบางขอบเขตวิธีนี้สามารถควบคุม credit risk ได  

 

3.8 วิธีทดสอบยอนกลับ (Back Testing) 
  

 เปนวิธีที่ใชพิจารณาหรือตรวจสอบแบบจําลองของคาความเสี่ยงที่ได แมวาคาความเสี่ยงที่
คํานวณไดจะมีองคประกอบที่มีเหตุผล และมีประโยชนในการนําไปใช แตก็ตองไดรับการ
ตรวจสอบโดยวิธีทดสอบยอนกลับ ซ่ึงจะเปนตัวทดสอบความสูญเสียที่เกิดขึ้นในการวัดคาความ
เสี่ยง 
 โดยวิธีทดสอบยอนกลับ เปนกระบวนการทดสอบตัวเลขของการยกเวน จากคาความเสี่ยง
ที่สมมติระดับความเชื่อมั่นที่ c ถาจํานวนคาความเสี่ยงจริงเกินกวาการสูญเสียที่คํานวณไว โดยให
ตัวเลขของการยกเวนเปน N ในผลรวมเวลาที่ใชทดสอบ T จะไดเปน T(1-c) แตละจํานวนของการ
ยกเวนนั้นไมไดเปน T(1-c) อยางตรงๆ เพราะจะมีขอบเขตของการเคลื่อนไหวนอยและเจาะจง
เกินไป 
 ในวิธีการทดสอบยอนกลับ มีการคํานวณขอบเขตของ N วาคาความเสี่ยงที่คํานวณได
สามารถยอมรับไดหรือปฏิเสธ 
 จํานวนของการยกเวน (Number of exceptions) แสดงกระบวนการโดยพิจารณาให N เปน
จํานวนของการยกเวน T เปนผลรวมของเวลาที่ใชทดสอบ p เปนระดับความเชื่อมั่นที่ทดสอบ และ 
c เปนระดับความเชื่อมั่นของคาความเสี่ยง ซ่ึงความเสียหายประจําวันตามความเปนจริงที่เกินคา
ความเสี่ยงที่คํานวณได หรือไมสําเร็จ กับความนาจะเปนของ 1-c ดวยเหตุนี้จึงสมมติการทดสอบ
ทั้งหมดในกระบวนการ Bernoulli และมีการกระจายตัวแบบ Binomial ดังสมการที่ (3.27) 
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= )1()(             เมื่อ x=0, 1, 2….           (3.27) 

 

 ถาสมมติให T มีขนาดตัวอยางใหญ ซ่ึงจะทําใหสามารถควบคุมขอบเขต และสามารถ

ประมาณการกระจายแบบ Binomial เปนการกระจายแบบปกติ ให 
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ใหใชควบคุมขอบเขต และ  เปนมาตรฐานการกระจายปกติ N(0,1) ซ่ึงฟงกชันกระจายตัวที่z
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สะสมเปน  เพราะฉะนั้นใหระดับความเชื่อมั่นที่ทดสอบ p เปนขอบเขตของ 

 และ α<z  เมื่อ αz  เปนตัวเลขที่ไดจากในตารางแสดงพื้นที่สําหรับการกระจายตัวปกติที่มี
ความสัมพันธกับ p ดังนั้นสามารถคํานวณขอบเขตของ x ไดดังสมการที่ (3.28)  
 

                     (3.28) )1()1()1()1( cTcTcxcTcTc −+−<<−+−− αα
 

 ถาตัวเลขของการยกเวน N อยูภายในขอบเขตนี้แบบจําลองนั้นจะเปนยอมรับ และถาอยู
นอกขอบเขตโดยทั่วไปจะถือวาไมยอมรับแบบจําลองนั้น ยกเวนจะยอมรับความผิดพลาดที่เกิดขึ้น
ไดในกรณีที่ยอมรับไมได จะตองทําการปรับขอมูลที่ใชหรือปรับระดับความเชื่อมั่นที่ตองการใหม 
 จากวิธีพันธุกรรมศาสตรในบทที่ 2 และการคํานวณคาความเสี่ยงในบทที่ 3 นี้ จะนําไปใช
ในการออกแบบและหลักการทํางานที่เหมาะสม ดังจะกลาวในบทที่ 4 ตอไป   
 


