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ของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ไม่จ่ายคูปอง เพ่ือวิเคราะห์มูลค่าความเสี่ยงและค่าเฉลี่ยความ
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In this research, we aim to measure the risk of investment in a bond 
portfolio from one of insurance companies by using data on investments in bond 
securities and historical interpolated zero coupon yields from ThailBMA. We use 
copula to find a joint distribution function and time to maturity of bond yield. And 
then we also use Value at Risk (VaR) and Expected Shortfall (ES) to determine the 
level of risk that may occur to the portfolio in bond. Moreover, we compare the 
accuracy of risk tolerance between copula VaR and normality VaR. 

The result shows that the yield of bond is not a normal distribution, and the 
distribution pattern of the actual bond yield is Logistic distribution. However, the 
result of finding the Validity Testing by Bancktesting show that Copula VaR and 
Normality VaR are very similar. Therefore we can use them to measure the level of 
risk more effectively. 
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บทน า 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

บริษัทประกันภัยเป็นธุรกิจที่รับโอนความเสี่ยงภัยจากประชาชนหรือภาคธุรกิจ โดยบริษัทจะ
รับผิดชอบชดใช้ค่าสินไหมทดแทนหากมีความเสียหายเกิดข้ึน แต่จะได้รับชําระเบี้ยประกันภัยเป็นการ
ตอบแทน ซึ่งรายได้ของบริษัทประกันภัย นอกจากจะมาจากการรับประกันภัยแล้ว บริษัทยังมีรายได้
ส่วนสําคัญอีกด้านหนึ่ง คือ รายได้จากการลงทุน โดยเงินจากกระแสเงินสดรับ เช่น เบี้ยประกันภัยรับ
หลังหักกระแสเงินสดจ่าย จะถูกนําไปลงทุนแสวงหาผลกําไร เพ่ือให้บริษัทสามารถจัดสรรเงินสํารอง
ประกันภัยได้อย่างเพียงพอต่อภาระผูกพันที่มีกับผู้เอาประกันภัยตามสัญญาประกันภัยที่ได้ตกลงกันไว้ 

การลงทุนของบริษัทประกันภัยจะกระจายการลงทุนตามนโยบายของแต่ละบริษัท โดยช่อง
ทางการลงทุนนั้น จะลงทุนส่วนหนึ่งในตราสารตลาดเงินระยะสั้นที่มีสภาพคล่องสูงและเปลี่ยนเป็นเงิน
สดได้ง่าย ได้แก่ ตั๋วสัญญาใช้เงินและเงินฝากประจํา ส่วนหนึ่งจะเป็นการลงทุนที่ให้รายได้คงที่ ได้แก่ 
พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ และหุ้นกู้ อีกส่วนหนึ่งเป็นการลงทุนในตราสารทุน ทั้งหุ้นที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และหุ้นของบริษัทจํากัดนอกตลาดหลักทรัพย์ ตลอดจนลงทุนในหน่วย
ลงทุนของกองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งออกโดย
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมต่าง ๆ 

จากประกาศกระทรวงพาณิชย์และประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับและส่งเสริมการ
ประกอบธุรกิจประกันภัย )คปภ (.เรื่องการลงทุนประก อบธุรกิจอ่ืนของบริษัทประกันวินาศภัย ได้ระบุ
หลักเกณฑส์ําหรับการตัดสินใจในการเลือกลงทุนของบริษัทประกันภัย ว่าต้องคํานึงถึงสภาพคล่องของ
การเปลี่ยนสินทรัพย์ลงทุนเป็นเงินสด ซ่ึงบริษัทมีความจําเป็นต้องใช้ในอนาคตอย่างเพียงพอ ความ
มั่นคงปลอดภัยของเงินลงทุน และการกระจายความเสี่ยง รวมถึงความเสี่ยงด้านต่าง ๆ เช่น ความ
เสี่ยงด้านตลาด (market risk) ความเสี่ยงด้านเครดิต (credit risk) ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 
(liquidity risk) ความเสี่ยงด้านปฏิบัติการ (operational risk) ความเสี่ยงด้านการกระจุกตัว 
(concentration risk) หรือความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ (strategic risk) โดยบริษัทประกันภัยจะต้อง
พิจารณาผลตอบแทนให้มีความเหมาะสมกับความเสี่ยงที่บริษัทยอมรับได้ (Risk appetite) ประกอบ
กับระมัดระวังในการลงทุน ทบทวนนโยบายและกลยุทธ์การลงทุนให้สอดคล้องกับสถานการณ์ ความ
พร้อมของระบบงาน และความรู้ความเชี่ยวชาญของบุคลากร รวมทั้งต้องปฏิบัติตามประเภท สัดส่วน 
และเงื่อนไขที่กฎหมายกําหนดอย่างเคร่งครัด โดยกฎหมายที่ใช้ควบคุมการลงทุนของบริษัทประกันภัย
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นี้ ได้กําหนดว่า บริษัทประกันภัยสามารถลงทุนในตราสารหนี้ได้ตามเง่ือนไขท่ีกําหนด ซึ่งตราสารหนี้
ประเภทที่ออกโดยรัฐบาลไทยหรือกระทรวงการคลัง บริษัทสามารถลงทุนได้โดยไม่จํากัดจํานวน หรือ
ตราสารหนี้ประเภทที่ไม่มีกระทรวงการคลังค้ําประกัน บริษัทก็สามารถลงทุนได้ไม่เกินร้อยละ 60 ของ
สินทรัพย์ลงทุนของบริษัท (คณะกรรมการกํากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย, 2556)  

อีกท้ัง การลงทุนในตราสารหนี้ยังมีข้อดี คือ ตราสารหนี้เป็นเงินลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า
การฝากประจํา มีความเสี่ยงต่ํากว่าการลงทุนในตราสารทุน สามารถเป็นแหล่งรายได้ประจํา มีความ
มั่นคงปลอดภัย และยังมีสภาพคล่องสามารถซื้อขายเปลี่ยนมือได้ในตลาดรอง นอกจากนี้การลงทุนใน
ตราสารหนี้ยังช่วยในเรื่องการกระจายความเสี่ยงอีกด้วย เนื่องจากลักษณะของการลงทุนจะถือครอง
ตราสารหนี้หลายตัวพร้อมกันเป็นกลุ่ม หรือที่เรียกว่า พอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ (Bond Portfolio) โดย
บริษัทจะต้องเลือกลงทุนในพันธบัตรที่มีความเสี่ยงต่ํา หรือหุ้นกู้ที่ออกโดยกิจการที่ได้รับการจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือที่ดีระดับเพ่ือการลงทุน (Investment grade) ตามทีป่ระกาศของ คปภ. กําหนดไว้ 

จากเหตุผลที่กล่าวมาข้างต้นและจากรายงานงบการเงินของบริษัทประกันภัยตัวอย่าง พบว่า 
สัดส่วนของเงินลงทุนส่วนใหญ่ที่บริษัทประกันภัยตัดสินใจเลือกลงทุนจะอยู่ในรูปของตราสารหนี้ 
ดังนั้น การวัดระดับความเสี่ยงของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ จึงเป็นเครื่องมือหนึ่งที่สามารถนําไปใช้ใน
การบริหารความเสี่ยงที่อาจจะเกิดกับบริษัทประกันภัยได ้ ซ่ึงโดยทั่วไป การวัดระดับความเสี่ยงที่เป็น
จริงของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ นิยมใช้มูลค่าความเสี่ยง (Value-at-Risk หรือ VaR) เป็นเครื่องชี้วัด  

อัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ สามารถคาดการณ์ได้จากดัชนี ZRR (Zero 
Rate Return Indices) และสามารถวัดระดับความเสี่ยงของพอร์ตโฟลิโอด้วยวิธีมูลค่าความเสี่ยง แต่
เนื่องจากข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ไทยไม่ได้มีการแจกแจงแบบปกติ (อัญญา ขันธวิทย์, 
2550 ; ฝ่ายวิจัยและพัฒนาศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย: ออนไลน์) จึงทําให้การระบุความเสี่ยงของ
พอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ โดยอ้างอิงค่า Normality VaR ที่ใช้งานกันอย่างกว้างขวาง อาจจะให้ค่าท่ี
คลาดเคลื่อนไปจากระดับที่แท้จริงและอาจส่งผลให้การตัดสินใจบริหารพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้
ผิดพลาดได้  

เพ่ือหลีกเลี่ยงความคลาดเคลื่อนที่อาจจะเกิดข้ึน ผู้วิจัยจึงคํานวณหามูลค่าความเสี่ยงจากการ
แจกแจงที่แท้จริงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ และได้นําฟังก์ชันคอปปูลา (Copula) มาหา
การแจกแจงร่วมของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้แต่ละช่วงอายุคงเหลือภายในพอร์ตโฟลิโอ และ
คํานวณหาค่ามูลค่าความเสี่ยงด้วยวิธีการจําลองข้อมูลแบบมอนติคาร์โล (Monte Carlo Simulation) 

)อัญญา ขันธวิทย์ , 2550: 13-24( นอกจากนี้ ผู้วิจัยไดน้ําค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกิน (Expected 
Shortfall หรือ ES) ซึ่งเป็นตัวชี้วัดความเสี่ยงอีกชนิดหนึ่งมาชี้วัดระดับความเสี่ยง เพ่ือเปรียบเทียบ
ความถูกต้องเหมาะสมกับมูลค่าความเสี่ยงอีกด้วย 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย  

1. เพ่ือวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัทประกันภัย 
2. เพ่ือเปรียบเทียบความแม่นยําในการชี้วัดความเสี่ยงระหว่าง Copula VaR  

กับ Normality VaR  
 

สมมติฐานการวิจัย  

 การใช้ค่า Copula VaR และค่า Copula ES สามารถอธิบายการแจกแจงที่แท้จริงของอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ได้ดีกว่าหรือสามารถชี้วัดระดับความเสี่ยงได้แม่นยํากว่า ค่า Normality 
VaR  
 
ขอบเขตของการวิจัย 

1. ใช้ข้อมูลยอดเงินลงทุนในตราสารหนี้ ณ วันที่ 22 สิงหาคม พ.ศ. 2556 ของบริษัทประกัน
ชีวิตแห่งหนึ่งและบริษัทประกันวินาศภัยอีกแห่งหนึ่ง  

2. ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลารายวันของ Historical Interpolated Zero Coupon Yields ซ่ึง
รายงานโดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2545 
จนถึง วันที่ 22 สิงหาคม พ.ศ. 2556 จํานวนทั้งสิ้น 2,850 วันทําการ  

3. ใช้โปรแกรม R เวอร์ชัน 3.1.2 จําลองดัชนี ZRR แต่ละช่วงอายุคงเหลือ จํานวน 10,000 ค่า 
4. วัดความเสี่ยงด้วยวิธีมูลค่าความเสี่ยง (VaR) และวิธีค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกิน (ES) 
5. ช่วงความเชื่อมั่นท่ีใช้ในการวัดความเสี่ยง คือ 95.0, 99.0 และ 99.5 เปอร์เซ็นต์ 
6. ทดสอบความน่าเชื่อถือ (Validity Testing) ด้วยการทดสอบข้อมูลย้อนกลับ (Back testing) 

ตาม Bank for International Settlements (1996) โดยใช้ข้อมูล Zero Coupon Yields 
ตั้งแต่วันที่ 23 สิงหาคม พ.ศ. 2556 ถึงวันที่ 1 กันยายน พ.ศ. 2557 จํานวน 250 วันทําการ 
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เงื่อนไขท่ีส าคัญของการวิจัย  

1. ข้อก าหนดเบื้องต้น  
ก. การวัดความเสี่ยง 

วัดความเสี่ยงโดยใช้วิธีมูลค่าความเสี่ยงและวิธีค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกิน ซึ่งเป็นการ
คํานวณความน่าจะเป็นของอัตราผลตอบแทนที่อาจจะเกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ณ ระดับความ
เชื่อมั่นที่กําหนด 

ข. การจําลองข้อมูล 
จําลองข้อมูล (Simulation) โดยใช้โปรแกรม R เวอร์ชัน 3.1.2 

2. ข้อจ ากัดของการวิจัย  
 ค่าอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ไม่จ่ายคูปอง (Zero Coupon Yields) ที่ใช้สําหรับ

คํานวณดัชนี ZRR (Zero Rate Return Indices) นี้ ข้อมูลได้ถูกรายงานจากสมาคมตลาดตราสารหนี้
ไทย (ThaiBMA) ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2545 เป็นต้นมา แต่จากข้อมูลการลงทุนของบริษัท
ประกันชีวิตตัวอย่าง พบว่า บริษัทมีการลงทุนในตราสารหนี้ก่อนวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2545 ทําให้
ช่วงเวลาก่อนวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2545 ไม่สามารถวัดความเสี่ยงของการลงทุนในตราสารหนี้ด้วย
วิธีการนี้ได้ 

3. ค าจ ากัดความของงานวิจัย  
 ตราสารหนี้ คือ ตราสารที่แสดงว่าผู้ออกตราสารมีภาระผูกพันทั้งทางตรงและทางอ้อมที่จะ 
ต้องจ่ายเงินสดหรือสินทรัพย์อ่ืนให้แก่ผู้ถือตราสารตามจํานวนและเงื่อนไขที่ได้กําหนดไว้โดยชัดเจน
หรือโดยปริยาย ได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล ตั๋วเงินคลัง ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใช้เงิน สลากออมทรัพย์ หุ้นกู้ 
ตราสารที่มีลักษณะของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าแฝงประเภทคุ้มครองเงินต้น ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อ
หุ้นกู้ หรือใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหุ้นกู้ (DR) ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย ์และให้หมายรวมถึงศุกูกหรือหลักทรัพย์อื่น ๆ ตามท่ีนายทะเบียนประกาศกําหนด 
 ศุกูก คือ ตราสารทางการเงินที่มีลักษณะ ดังต่อไปนี้ 

1) เป็นใบทรัสต์ที่ออกโดยทรัสต์ผู้ออกศุกูก 
2) มีการกําหนดโครงสร้างของการทําธุรกรรมของกองทรัสต์เพ่ือนําเงินที่ได้จากการ

ออกตราสารไปหาประโยชน์ในรูปแบบที่เป็นไปตามหลักศาสนาอิสลาม และ 
3) มีการกําหนดไว้ล่วงหน้าอย่างชัดเจนนเกี่ยวกับเงื่อนไขการคืนเงินลงทุนและอัตรา

หรือสัดส่วนการจ่ายผลประโยชน์ตอบแทนที่กองทรัสต์จะได้รับจากผู้ระดมทุนเพ่ือ
ประโยชน์ของผู้ถือตราสาร และมีการกําหนดเงื่อนไขการคืนเงินลงทุนและอัตราหรือ
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สัดส่วนการจ่ายผลประโยชน์ตอบแทนที่กอบทรัสต์จะจ่ายให้แก่ผู้ถือตราสารด้วย ซึ่ง
การกําหนดอัตราหรือสัดส่วนการจ่ายผลประโยชน์ตอบแทนดังกล่าวเป็นไปตามหลัก
ศาสนาอิสลาม 

วันครบกําหนดไถ่ถอน (Maturity date) คือ วันครบกําหนดอายุของตราสารหนี้ โดยผู้ออก
จะจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ยงวดสุดท้ายให้กับผู้ถือตราสารหนี้ในวันนี้(ถ้ามี) 
 อันดับความน่าเชื่อถือที่สามารถลงทุนได้ (investment grade) คือ อันดับความน่าเชื่อถือที่
แต่ละสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือที่ได้รับการยอมรับจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ กําหนดว่าเป็นอันดับความน่าเชื่อถือที่ผู้ลงทุนสามารถลงทุนได้ 
 ตราสารหนี้ประเภทไม่จ่ายดอกเบี้ย (Zero coupon bond) คือ ตราสารหนี้ที่ออกขายใน
ราคาที่หักส่วนลดจากมูลค่าหน้าตั๋ว เมื่อครบกําหนดอายุก็จะได้รับการไถ่ถอนตามราคาที่ตราไว้ของ
มูลค่าหน้าตั๋ว 
 
วิธีการด าเนินงานวิจัย  

1. ศึกษาและค้นคว้าเอกสาร ตํารา งานวิจัย รวมถึงทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
2. เก็บข้อมูลจํานวนเงินลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัทประกันภัย 
3. คํานวณอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้จากดัชนี ZRR (Zero Rate Return 

Indices) 
4. ทดสอบรูปแบบการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR แต่ละช่วงอายุคงเหลือ  
5. คํานวณหามูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk หรือ VaR) และค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกิน 

(Expected Shortfall หรือ ES) จากฟังก์ชันคอปปูลา 
6. เปรียบเทียบระดับความเสี่ยงระหว่าง Copula VaR Copula ES และ Normality VaR ที่

ระดับความเชื่อมั่นต่าง ๆ 
7. ใช้การทดสอบข้อมูลย้อนกลับ (Back testing) ทดสอบความแม่นยําของตัวแบบคํานวณที่ใช้

วัดความเสี่ยง 
8. เขียนรายงาน สรุปผลที่ได้จากการวิจัย และให้ข้อเสนอแนะ 
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  

1. สามารถนําไปใช้วัดความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ได้ 
2. ทราบผลการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ที่แม่นยํามากข้ึน ทําให้

การตัดสินใจบริหารพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ถูกต้องเหมาะสมและลดความเสียหายที่อาจจะ
เกิดข้ึนได้ 
 

ล าดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 วิทยานิพนธ์เล่มนี้ แบ่งเนื้อหาการนําเสนอออกเป็น 5 บท โดยในบทที่ 1 กล่าวถึง ความ
เป็นมาและความสําคัญของปัญหา วัตถุประสงค์ของการวิจัย สมมติฐานการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย 
เงื่อนไขท่ีสําคัญของการวิจัย วิธีการดําเนินงานวิจัยโดยย่อและประโยชน์ที่จะได้รับจากการวิจัย ในบท
ที่ 2 กล่าวถึง ปริทัศน์วรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัย ในบทที่ 3 กล่าวถึง วิธีการดําเนินงานวิจัย
โดยละเอียด ในบทที่ 4 กล่าวถึง ผลการวิจัยและผลการวิเคราะห์ที่ได้จากงานวิจัย  และบทที่ 5 
กล่าวถึง ข้อสรุปผลการวิจัย อภิปรายผลการวิจัย ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการวิจัยในขั้นต่อไป และ
ประโยชน์ที่ได้จากการประยุกต์ผลการวิจัยในครั้งนี้ 
  



 

 
บทที่ 2  

 

ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 ในบทนี้จะกล่าวถึงแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัย ซึ่งประกอบไปด้วย ตราสารหนี้ 
คอปปูลา มูลค่าความเสี่ยง การวัดความเสี่ยง การทดสอบความน่าเชื่อถือ และท้ายบทจะกล่าวถึง
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวิจัยในครั้งนี้ 
 
แนวคิดและทฤษฎี  

 
2.1 ตราสารหนี้  

“การลงทุนทุกอย่างมีความเสี่ยง” ประโยคอมตะสําหรับแวดวงการเงิน ซึ่งผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงจากการลงทุนเป็นสองสิ่งที่จะอยู่คู่กันเสมอ โดยระดับของผลตอบแทนและความเสี่ยงจะ
แตกต่างกันไปในแต่ละหลักทรัพย์ แม้ว่าตราสารหนี้จะเป็นหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงจากการลงทุนอยู่
ในระดับท่ีต่ํากว่าการลงทุนในตราสารทุน ตราสารอนุพันธ์ และหลักทรัพย์อ่ืนอีกหลายประเภท แต่
ประโยคข้างต้นก็ยังคงความถูกต้องอยู่เสมอ (ดุสิต โดมทอง, 2551: 46-47)   

2.1.1 นิยามของตราสารหนี้ 
ตราสารหนี้ (ตราสารแห่งหนี้) เป็นตราสารที่แสดงความเป็นหนี้ระหว่างผู้ออกตราสารหนี้ (Issuer) ซ่ึง
จะอยู่ในฐานะลูกหนี้ กับผู้ถือตราสารหนี้หรือผู้ลงทุน ซึ่งจะอยู่ในฐานะเจ้าหนี้ โดยผู้ออกตราสารหนี้มี
ภาระผูกพันทั้งทางตรงและทางอ้อมที่จะต้องจ่ายดอกเบี้ยเป็นงวด ๆ และคืนเงินต้นให้แก่ผู้ถือตราสาร
เป็นเงินสดหรือสินทรัพย์อื่นใด ตามจํานวนและเงื่อนไขที่ได้กําหนดไว้โดยชัดเจนหรือโดยปริยาย ได้แก่ 
พันธบัตร ตั๋วเงินคลัง ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใช้เงิน สลากออมทรัพย์ หุ้นกู้ ตราสารที่มีลักษณะของ
สัญญาการซื้อขายล่วงหน้าแฝงประเภทคุ้มครองเงินต้น ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นกู้ หรือใบแสดง
สิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหุ้นกู้ (DR) ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และให้
หมายรวมถึงศุกูกหรือหลักทรัพย์อื่น ตามที่นายทะเบียนประกาศกําหนด  
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การเรียกชื่อตราสารหนี้สามารถเรียกได้แตกต่างกันตามผู้ออกและคุณสมบัติเฉพาะ 
ดังต่อไปนี้ (สมาคมตราสารหนี้ไทย, 2552 : ออนไลน์) 

2.1.1.1 พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) 
พันธบัตรรัฐบาลเป็นตราสารหนี้ที่มีอายุตั้งแต่ 1 ปีขึ้นไป ออกโดยกระทรวงการคลังเพ่ือระดม

เงินทุนจากนักลงทนุและประชาชนทั่วไป มาใช้จ่ายในกิจการของรัฐ ดังนั้นรัฐบาลจะอยู่ในฐานะเป็น
ลูกหนี้ และผู้ที่ถือพันธบัตร ได้แก่ ประชาชน สถาบันการเงินหรือองค์กรใด ๆ ก็จะอยู่ในฐานะเจ้าหนี้ 
นอกจากนี้การถือครองพันธบัตรรัฐบาล ยังถือได้ว่าเป็นการลงทุนไม่มีความเสี่ยงเรื่องการผิดนัดชําระ
ดอกเบี้ยและเงินต้น (Default free) อีกด้วย  

2.1.1.2 ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bills) 
ตั๋วเงินคลัง (T-Bills) เป็นตราสารหนี้ที่กระทรวงการคลังเป็นผู้ออกเช่นเดียวกัน ออกโดยมี

วัตถุประสงค์เพ่ือการบริหารการเงินระยะสั้นในบัญชีคงคลัง และแตกต่างจากพันธบัตรรัฐบาลตรงที่ตั๋ว
เงนิคลังจะเป็นตราสารหนี้ระยะสั้น มีอายุไม่เกิน 1 ปีเท่านั้น  

2.1.1.3 พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Enterprise Bond) 
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจเป็นพันธบัตรที่ออกโดยหน่วยงานรัฐวิสาหกิจ ซึ่งองค์กรผู้ออกจะมีหน้าที่

และภาระในการชําระหนี้ทั้งดอกเบี้ยและเงินต้นตามท่ีกําหนดไว้ เช่น พันธบัตรธนาคารแห่งประเทศ
ไทย พันธบัตรการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ฯลฯ 

2.1.1.4 หุ้นกู้ (Corporate Bond) 
หุ้นกู้เป็นตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษัทเอกชน อายุตั้งแต่ 1 ปีขึ้นไป หรือถ้าเป็นหุ้นกู้อายุสั้น ๆ 

เช่น อายุไม่เกิน 9 เดือน จะเรียกว่า หุ้นกู้ระยะสั้น ออกโดยมีจุดประสงค์เพ่ือระดมเงินจากนักลงทุน
และประชาชนทั่วไป มาใช้ในการดําเนินกิจการ โดยทั่วไปแล้ว อัตราผลตอบแทนของหุ้นกู้จะสูงกว่า
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีลักษณะและอายุเท่ากัน ซ่ึงส่วนต่างที่เพ่ิมข้ึนมานี้ เรียกว่า 
Credit spread หรือ Risk premium หรือก็คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงนั่นเอง  

2.1.1.5 ตั๋วเงิน (Commercial paper) 
 ตั๋วเงินเป็นตราสารหนี้ระยะสั้นที่ออกโดยบริษัทเอกชน เพ่ือการกู้ยืมเงินระหว่างกันในวงแคบ 
มีลักษณะแตกต่างกันไปในแต่ละหน่วย ไม่มีความเป็นมาตรฐานเหมือนหุ้นกู้และมีมูลค่าต่อรุ่นค่อนข้าง
ต่ํามาก จึงแทบไม่มีการซื้อขายในตลาดรอง ดังนั้นเวลาพูดถึงตลาดตราสารหนี้เอกชนมักจะหมายถึง 
หุ้นกู้เป็นหลัก โดยตั๋วเงินมีทั้งที่ออกในรูปตั๋วแลกเงิน (Bill of exchange) และท่ีออกในรูปตั๋วสัญญา
ใช้เงิน (Promissory note) 
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2.1.2 ข้อกฎหมายที่เกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้ 
วัตถุประสงค์หลักของบริษัทประกันชีวิตและบริษัทประกันวินาศภัย ก็คือ การรับประกันภัย 

แต่เนื่องจากบริษัทประกันชีวิตและบริษัทประกันวินาศภัยเป็นแหล่งระดมเงินออมจากผู้เอาประกันภัย
ในรูปของเบี้ยประกันภัย ด้วยเหตุนี้เอง พระราชบัญญัติประกันชีวิต พ.ศ. 2551 และพระราชบัญญัติ
ประกันวินาศภัย พ.ศ. 2551 จึงได้บัญญัติให้บริษัทประกันชีวิตและบริษัทประกันวินาศภัยสามารถนํา
เบี้ยประกันภัยและเงินกองทุนของบริษัทไปลงทุนประกอบธุรกิจอ่ืนได้ ตามประกาศกระทรวงพาณิชย์
และประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย เรื่องการลงทุน
ประกอบธุรกิจอ่ืนของบริษัทประกันวินาศภัย  

ในปัจจุบันมีการบังคับใช้ประกาศคณะกรรมการกํากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจ
ประกันภัย เรื่องการลงทุนประกอบธุรกิจอ่ืนของบริษัทประกันวินาศภัย พ.ศ. 2556 ซึ่งได้กล่าวถึง
หลักเกณฑ์การลงทุนในตราสารหนี้ไว้ (คณะกรรมการกํากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจ 
ประกันภัย, 2556: 5-6, 16, 19-20) ดังต่อไปนี้ 

ข้อ 5 ในการลงทุนและการประกอบธุรกิจอ่ืนของบริษัท ให้บริษัทดําเนินการให้เป็นไปตาม
หลักเกณฑ์ และเง่ือนไข โดยยึดถือหลักการ ดังต่อไปนี้ 

(1) คระกรรมการบริษัทต้องให้ความสําคัญในการกําหนดนโยบายการลงทุนและการ
ประกอบธุรกิจอ่ืนของบริษัท นโยบายการบริหารความเสี่ยงรวม และกระบวนการบริหารความเสี่ยง ที่
เหมาะสมกับความพร้อมของบริษัท รวมถึงติดตาม ควบคุมดูแล ให้การลงทุนและการประกอบธุรกิจ
อ่ืนของบริษัท มีความสอดคล้องกับสถานการณ์ โดยคํานึงถึงความมั่นคง สถานะทางการเงิน การ
ดําเนินงานของบริษัท รวมถึงหลักธรรมาภิบาลและการบริหารความเสี่ยง 

(2) บริษัทต้องบริหารสินทรัพย์ให้สอดคล้องกับลักษณะการประกอบธุรกิจผลิตภัณฑ์ประกัน
วินาศภัยและเหมาะสมต่อภาระผูกพันที่บริษัทมีต่อผู้เอาประกันภัย ทั้งในรูปกระแสเงินสด จํานวนเงิน 
ระยะเวลา และสกุลเงิน 

(3) ในการลงทุนและประกอบธุรกิจอ่ืนของบริษัทจะต้องพิจารณาถึงความพร้อง ทั้งทางด้าน
ระบบงาน ความรู้ความเชี่ยวชาญของบุคลากร โดยคํานึงถึงความมั่นคง สภาพคล่อง และการกระจาย
ความเสี่ยง รวมทั้งความเสี่ยงในด้านต่าง ๆ เช่น ความเสี่ยงด้านตลาด (market risk) ความเสี่ยงด้าน
เครดิต (credit risk) ความเสี่ยงด้านปฏิบัติการ (operational risk) ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 
(liquidity risk) ความเสี่ยงด้านการกระจุกตัว (concentration risk) หรือความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ 
(strategic risk)  
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ข้อ 21 การลงทุนในตราสารหนี้ที่ผู้ออกตราสารหนี้หรือตราสารหนี้ต้องได้รับการจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือ หากต่อมาผู้ออกตราสารหนี้หรือตราสารหนี้ถูกลดอันดับความน่าเชื่อถือต่ํากว่าเกณฑ์
ทีส่ามารถลงทุนได้ ให้บริษัทจําหน่ายตราสารหนี้นั้นในโอกาสแรกที่สามารถกระทําได้ 

ข้อ 29 บริษัทสามารถลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศ ที่ออก สั่งจ่าย รับรอง รับอาวัล หรือ
ค้ําประกันโดยสถาบันการเงิน ตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษัทจํากัด หรือองค์การ หรือรัฐวิสาหกิจที่ไม่มี
กระทรวงการคลังค้ําประกัน ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนที่ออกโดยบริษัทจํากัด และตราสารหนี้ที่มีลักษณะ
ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าแฝง รวมทั้งหมดได้ไม่เกินร้อยละ 60 ของสินทรัพย์ลงทุนของบริษัท 

ข้อ 38 บริษัทสามารถลงทุนในตราสารหนี้ที่ออก สั่งจ่าย รับรอง รับอาวัล หรือค้ําประกัน
โดยสถาบันการเงิน หรือออกโดยบริษัทจํากัด หรือองค์การ หรือรัฐวิสาหกิจที่ไม่มีกระทรวงการคลังค้ํา
ประกัน หรือตราสารหนี้ที่มีลักษณ์ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าแฝง แต่ละรายได้ไม่เกินร้อยละ 15 ของ
สินทรัพย์ลงทุนของบริษัท ทั้งนี้ กรณีผู้ออกหรือผู้ค้ําประกันเป็นนิติบุคคลต่างประเทศ แต่ละรายได้ไม่
เกินร้อยละ 5 ของสินทรัพย์ลงทุนของบริษัท 

ข้อ 44 บริษัทสามารถลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศได้ตามเงื่อนไข ดังต่อไปนี้ 
(1) ตราสารหนี้ที่ออก สั่งจ่าย รับรอง รับอาวัล หรือค้ําประกัน โดยรัฐบาลไทย ธนาคารแห่ง

ประเทศไทย กระทรวงการคลัง หรือกองทุนเพ่ือการฟ้ืนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน บริษัท
สามารถลงทุนได้โดยไม่จํากัดจํานวน 

(2) ตราสารหนี้ที่ออก สั่งจ่าย รับรอง รับอาวัล หรือค้ําประกัน โดยสถาบันการเงิน ตราสาร
ที่ออกโดยบริษัทจํากัด องค์การหรือรัฐวิสาหกิจ บริษัทสามารถลงทุนได้ตามเงื่อนไข ดังต่อไปนี้ 

ก. เป็นตราสารหนี้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ ของผู้ออกตราสารหนี้ หรือของผู้ค้ําประกัน 
ไม่ต่ํากว่าอันดับความน่าเชื่อถือที่สามารถลงทุนได้ เว้นแต่ ตราสารหนี้ที่ออก สั่งจ่าย 
รับรอง รับอาวัลหรือค้ําประกันโดยธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น หรือตราสาร
ที่ออกโดยองค์การหรือรัฐวิสาหกิจที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 

ข. กรณีตราสารหนี้เป็นตั๋วสัญญาใช้เงินหรือตั๋วแลกเงิน ต้องไม่มีข้อจํากัดความรับผิด 

ข้อ 45 บริษัทสามารถลงทุนในตราสารหนี้ต่างประเทศได้ตามเงื่อนไข ดังต่อไปนี้ 
(1) ตราสารหนี้ไม่ด้อยสิทธิที่ออกหรือค้ําประกันโดยรัฐบาลต่างประเทศ องค์การ/หน่วยงาน

ของรัฐบาลต่างประเทศ หรือองค์กรระหว่างประเทศ และต้องเป็นตราสารที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ
ของตราสาร หรือของผู้ออกตราสาร หรือของผู้ค้ําประกัน ไม่ต่ํากว่าอันดับความน่าเชื่อถือที่สามารถ
ลงทุนได้ 



 
 

11 

(2) ตราสารหนี้ไม่ด้อยสิทธิ ที่ออกโดยนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายต่างประเทศ หรอื
รัฐวิสาหกิจตามกฎหมายต่างประเทศ และต้องเป็นตราสารที่มีอันดับความน่าเชื่อถือไม่ต่ํากว่าอันดับ
ความน่าเชื่อถือที่สามารถลงทุนได้ 

(3) ตราสารหนี้ตาม (1) และ (2) จะต้องเป็นตราสารหนี้ที่บริษัทสามารถเข้าถึงข้อมูล
เกี่ยวกับตราสารหนี้ดังกล่าว เป็นภาษาอังกฤษผ่านระบบอินเตอร์เน็ต 

การกํากับดูแลการลงทุนประกอบธุรกิจอ่ืนของบริษัทประกันชีวิตและบริษัทประกันวินาศภัย
มีหลักการสําคัญ นอกจากเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่ดีแล้ว ยังต้องคํานึงถึงความมั่นคงปลอดภัยของผู้เอา
ประกันภัยด้วย ทั้งนี้เพราะการลงทุนที่มีผลตอบแทนสูงก็ย่อมจะมีความเสี่ยงสูงด้วยเช่นกัน หลักการ
อีกประการหนึ่งก็คือการกระจายการลงทุน ด้วยเหตุผลดังกล่าว การลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงจนเกินไป
จะไม่อนุญาตให้กระทําได้ เว้นแต่ว่าแม้จะมีความเสี่ยงสูงแต่เชื่อแน่วแน่ว่าในช่วงระยะเวลาที่จะมีการ
ลงทุนดังกล่าว นักลงทุนได้วิเคราะห์และเชื่อมั่นว่าจะได้รับผลตอบแทนที่ดี กรณีเช่นนี้อาจจะสามารถ
ลงทุนได้ แต่ต้องขอความเห็นชอบจากนายทะเบียนก่อน เพ่ือให้นายทะเบียนจะได้พิจารณากลั่นกรอง
อีกชั้นหนึ่งว่ามีความเป็นไปได้มากน้อยเพียงใด 

2.1.3 ข้อดีของการลงทุนในตราสารหนี้ 
การลงทุนในตราสารหนี้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งตราสารหนี้ภาครัฐ ได้รับความนิยมอย่างมากใน

หมู่นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายย่อย (อัญญา ขันธวิทย์, 2550: 14) ซึ่งเหตุผลที่นักลงทุนเลือกท่ี
จะลงทุนในตราสารหนี้ มีดังต่อไปนี้  

2.1.3.1 เป็นตัวเลือกในการลงทุนที่ดี 
ในปัจจุบันการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลถือว่าเป็นการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงเรื่องการผิด

นัดชําระหนี้ หรือถ้าหากยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้นได้ การลงทุนในหุ้นกู้ของบริษัทเอกชนก็จะให้อัตรา
ผลตอบแทนที่สูงกว่าพันธบัตรรัฐบาลที่มีลักษณะและอายุที่ใกล้เคียงกัน นอกจากนั้นเมื่อเปรียบเทียบ
กับการฝากธนาคาร ตราสารหนี้อาจจะมีความเสี่ยงที่สูงกว่า แต่ก็จะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าด้วย หรือ
เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนในตราสารทุน ตราสารหนี้อาจจะให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ํากว่า แต่ก็จะมี
ความเสี่ยงที่ต่ํากว่าเช่นกัน 

2.1.3.2 เป็นแหล่งรายได้ประจ า  
การลงทุนในตราสารหนี้เหมาะสําหรับนักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนที่ค่อนข้างแน่นอนและ

สม่ําเสมอ โดยผู้ออกตราสารหนี้จะจ่ายดอกเบี้ยเป็นรายงวด และคืนเงินต้นเมื่อครบกําหนดอายุ ซึ่ง
แตกต่างจากการลงทุนในตราสารทุนที่ผลตอบแทนจากเงินปันผลที่จะไม่แน่นอนขึ้นอยู่กับผล
ประกอบการของบริษัท 
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2.1.3.3 เงินลงทุนม่ันคงปลอดภัย  
ตราสารหนี้ภาครัฐถือว่าเป็นเงินลงทุนที่มีความมั่นคงปลอดภัยเพราะไม่มีความเสี่ยงจากการ

ผิดนัดชําระหนี้ ส่วนหุ้นกู้หรือตราสารหนี้อ่ืน ๆ ให้พิจารณาจากอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit rating) 
ซึ่งถ้าอันดับความน่าเชื่อถือสูงก็ถือว่ามีความปลอดภัยสูงตามไปด้วย 

2.1.3.4 กระจายความเสี่ยง  
การลงทุนในตราสารหนี้จะมีลักษณะกระจายการลงทุนไปในตราสารที่หลากหลาย ทําให้เป็น

เครื่องมือหนึ่งที่ช่วยตอบสนองต่อวัตถุประสงค์ในเรื่องการกระจายความเสี่ยง  
2.1.3.5 สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือได้ในตลาดรอง  

ลักษณะพิเศษของสัญญาการกู้ยืมเงินที่จะจัดเป็นตราสารหนี้ได้นั้น จะต้องเป็นสัญญาที่แบ่ง
กองหนี้ออกเป็นหน่วยย่อย แต่ละหน่วยย่อยมีค่าเท่ากัน มีคุณสมบัติเหมือนกัน มีความเป็นมาตรฐานที่
กําหนดด้วยบัญญัติของกฎหมายและข้ึนอยู่กับการจัดโครงสร้างของตราสารหนี้ที่ผู้ออกจะกําหนดอายุ 
อัตราดอกเบี้ยหรือผลประโยชน์อื่นใดเป็นจํานวนที่แน่นอน และจะระบุวันที่ชําระดอกเบี้ยกับเงินต้น
ล่วงหน้าตั้งแต่เมื่อออกตราสาร ด้วยลักษณะที่เป็นมาตรฐาน ทําให้ในระหว่างที่ยังไม่ครบกําหนดอายุ
หรือวันไถ่ถอนสามารถซื้อขายโอนเปลี่ยนมือกันได้ง่าย (สันติ กีระนันทน์, 2547: 3)  

อีกท้ัง ตราสารหนี้สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือได้ โดยไม่ต้องรอให้ถึงวันครบกําหนดอายุ ทําให้
มีสภาพคล่องหรือลดความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity risk) ซึ่งสภาพคล่องของการซื้อ
ขายอาจจะแตกต่างกันออกไปตามปริมาณและประเภทของตราสารหนี้นั้น ๆ 

2.1.3.6 สามารถน าไปใช้ในวัตถุประสงค์อื่น ๆ  
ตราสารหนี้ภาครัฐเป็นสินทรัพย์ที่สามารถนําไปใช้ทําธุรกรรมการเงินต่าง ๆ ได้ เช่น ใช้ค้ํา

ประกันธุรกิจ ใช้ค้ําประกันผู้ต้องหา ใช้ในการบริหารเงินนอกงบประมาณสําหรับหน่วยราชการ ใช้เป็น
ส่วนหนึ่งในการดํารงสินทรัพย์สภาพคล่องตามกฎหมายสําหรับธนาคารพาณิชย์หรือสถาบันการเงิน 
เป็นต้น 

2.1.4 ดัชนีตราสารหนี้ (Bond Index) 
ดัชนีตราสารหนี้เป็นเครื่องมือวัดมูลค่าตลาดของตราสารหนี้ โดยจะเปรียบเทียบกับมูลค่าของ

ตราสารหนี้ ณ วันฐาน ซึ่งราคาของตราสารหนี้สามารถเป็นตัวสะท้อนภาวะอัตราดอกเบี้ยในตลาดได้ 
ถ้าหากอัตราดอกเบี้ยปรับตัวลดลง ราคาของตราสารหนี้ก็จะเพ่ิมสูงขึ้น และส่งผลให้ดัชนีตราสารหนี้
ปรับตัวสูงขึ้นเช่นกัน (สันติ กีระนันทน์, 2547: 48) 

นักลงทุนสามารถใช้ดัชนีตราสารหนี้เป็นเครื่องมือในการติดตามความเคลื่อนไหวของราคา
และอัตราดอกเบี้ยของตลาดตราสารหนี้โดยรวมหรือของกลุ่มตราสารหนี้ที่สอดคล้องกับการลงทุน 
เพ่ือใช้ในการวางแผนการลงทุนให้ถูกต้องเหมาะสม โดยสามารถเลือกใช้ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลและดัชนี
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หุ้นกู้ที่อยู่ในระดับน่าลงทุน (Investment grade) เป็นมาตรฐาน เพ่ือเปรียบเทียบผลการดําเนินงาน
ของตนกับผลตอบแทนของตลาดโดยรวม นอกจากนั้นดัชนีตราสารหนี้ยังสามารถใช้เป็นส่วนประกอบ
หนึ่งในการตัดสินใจเลือกกองทุนที่จะเข้าไปลงทุน ด้วยการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของแต่ละ
กองทุนหรือเปรียบเทียบผลตอบแทนจากกองทุนกับผลตอบแทนที่คํานวณได้มาจากค่าดัชนี แล้วนําไป
พิจารณาควบคู่กับวัตถุประสงค์ของการลงทุนและความเสี่ยงที่แตกต่างกันในแต่ละกองทุน 

ตัวอย่างการเลือกใช้ดัชนีตราสารหนี้ เช่น ดัชนี Clean Price Index เหมาะสําหรับใช้วัด
ความเคลื่อนไหวของราคาตราสารหนี้ที่ไม่รวมดอกเบี้ยค้างรับ หรือหากเป็นกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มี
นโยบายการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเป็นหลัก ตัวชี้วัดมาตรฐาน (Benchmark) ที่เหมาะสม คือ ดัชนี
ตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาล (TBDC Government Bond Index) ส่วนดัชนีตัวชี้วัดมาตรฐานสําหรับ
ตราสารหนี้ที่อายุคงเหลือคงท่ี ใช้ดัชนี CMT (Constant Maturity Treasury Index) ซึ่งเป็นชื่อเรียก
สากล แต่ทางสมาคมตราสารหนี้ไทยเห็นว่า ดัชนี CMT อาจจะเป็นชื่อที่สื่อความหมายได้ไม่ดีพอ จึง
ได้คิดชื่อใหม่เพ่ือให้สื่อความหมายได้ดีกว่าว่า ดัชนี ZRR (Zero Rate Return Bond Index) 

งานวิจัยนี้ได้เลือกใช้ดัชนี ZRR (Zero Rate Return Indices) ที่เป็นดัชนีตัวชี้วัดมาตรฐาน 
(Benchmark index) ของตราสารหนี้ ซึ่งวัดการลงทุนในตราสารหนี้อายุคงที่ที่ปราศจากความเสี่ยง 
เพ่ือเป็นเกณฑ์การวัดผลตอบแทนทั้งหมดของพอร์ตการลงทุนที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ที่
กําหนดอายุเฉลี่ยคงที่ โดยดัชนี ZRR จะคํานวณมาจากเส้นอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ไม่จ่าย
คูปอง (Zero coupon yield curve) ที่รายงานจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) ซ่ึง
แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับอายุคงเหลือ (Time to maturity) ของตราสารหนี้   

สําหรับวันฐานของดัชนีจะเริ่มต้นที่ 100 ในวันที่ 2 มกราคม พ .ศ . 2545 และควรเลือกดัชนี 
ZRR ในระยะเวลาที่สอดคล้องกับระยะเวลาการลงทุนของตราสารหนี้นั้น ๆ ตัวอย่างเช่น 1 year ZRR 
index ใช้วัดการลงทุนในตราสารหนี้ที่ไร้ความเสี่ยงซึ่งมีอายุคงท่ีที่ 1 ปี หรือการลงทุนในตราสารหนี้
ระยะยาวประมาณ 3 ปี Benchmark ที่เหมาะสม คือ 3 year ZRR index เป็นต้น 

 
2.2 คอปปูลา (Copula) 

ฟังก์ชันคอปปูลาถูกนํามาใช้ทางสถิติเป็นครั้งแรกโดย Abe Sklar ในปี ค.ศ. 1959 ต่อมาในปี 
ค.ศ. 2000 Li ซึ่งเป็นผู้อํานวยการกลุ่ม Credit Derivative ของ RiskMetric ได้ประสบความสําเร็จใน
การนําวิธีคอปปูลารูปปกติ (Gaussian Copula) มาใช้อธิบายความสัมพันธ์ร่วมของสินทรัพย์ด้าน
เครดิตที่เกิดจากการลงทุนในกลุ่ม เพ่ือกําหนดราคาของตราสารอนุพันธ์ชนิด Collateralized Debt 
Obligation (CDO) ของหลักทรัพย์ด้านเครดิตกลุ่มนั้น จากความสําเร็จของ Li ในครั้งนี้ ส่งผลทําให้
ช่วงทศวรรษที่ผ่านมา คอปปูลาได้รับความนิยมนําไปประยุกต์ใช้ในศาสตร์ต่าง ๆ อย่างแพร่หลาย ทั้ง
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นักวิชาการหรือผู้ปฏิบัติงานด้านการบริหารการเงิน เศรษฐศาสตร์ การบริหารความเสี่ยงภัยและด้าน
การประกันภัย (Nelsen, 2006: 18 ; Scholzel and Friederichs, 2008: 761 ; อัญญา ขันธวิทย์ 
และ สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 177)  

2.2.1 นิยามของฟังก์ชันคอปปูลา 
Nelsen (2006) กล่าวว่า ฟังก์ชันคอปปูลาเป็นทฤษฎีที่อธิบายฟังก์ชันที่ใช้รวมหรือเชื่อมโยง

ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นเดี่ยว (one-dimensional distribution function) ให้เป็น
ฟังก์ชันการแจงแจงความน่าจะเป็นแบบหลายตัวแปร (multivariate distribution function) ที่มี
การแจกแจงความน่าจะเป็นอยู่ในช่วง (   ) นั่นคือ ฟังก์ชันคอปปูลาสามารถอธิบายความเสี่ยงของ
กลุ่มตัวแปรได้ด้วยการนําฟังก์ชันความน่าจะเป็นเฉพาะตัวของแต่ละตัวแปรมาเชื่อมโยงพฤติกรรม
ความเสี่ยงผ่านฟังก์ชันคอปปูลา 

จากความสามารถของฟังก์ชันคอปปูลาในการเชื่อมโยงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ทําให้
ฟังก์ชันมีชื่อเรียกว่า คอปปูลา (Copula) ที่มาจากคําภาษาลาติน แปลว่า การเชื่อม ยึดโยง สัมพันธ์
กัน หรือเชื่อมโยงเข้าด้วยกัน (Nelsen, 2006: 2 ; อัญญา ขันธวิทย์ และ สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 194-
195) 

2.2.2 ลักษณะเบื้องต้นของฟังก์ชันคอปปูลา 
กําหนดให้   เป็นสัญลักษณ์แทนฟังก์ชันคอปปูลา ทําหน้าที่อธิบายการแจกแจงของตัวแปร

สองตัว หรือเรียกว่าคอปปูลาสองตัวแปร (Bivariate Copula) ถ้า   เป็นฟังก์ชันการแจกแจงร่วมของ
ตัวแปรสุ่มที่มีการแจกแจงมาร์จินัลเป็นการแจกแจงแบบยูนิฟอร์ม (uniform) บนช่วง ,   - สามารถ
ระบุฟังก์ชัน   ได้ว่า         เป็นฟังก์ชันที่ทําการจับคู่จุดบนเซต ,   -  ,   - ไปยังเซต 
,   - หรือกล่าวได้ว่า ฟังก์ชันคอปปูลา   มีโดเมน (Domain) เป็นเซต    ,   -  ,   - และมี
ค่าของฟังก์ชันหรือเรนจ์ (Range) อยู่ในเซต   ,   -  

เมื่อกล่าวถึงฟังก์ชันคอปปูลา โดยทั่วไปแล้วจะหมายถึง ฟังก์ชันความน่าจะเป็นแบบสะสม 
(Cumulative Probability Dencity Function หรือ CDF) เมื่อฟังก์ชันคอปปูลา  (   ) ของตัว
แปรคู่    และ    ใด ๆ ที่เป็นฟังก์ชันความน่าจะเป็นสะสม ฟังก์ชัน  (   ) จึงมีคุณสมบัติเป็น
ฟังก์ชันความน่าจะเป็นแบบสะสมครบถ้วน จะได้ว่า ความน่าจะเป็นที่ตัวแปรคู่    และ    ใด ๆ จะ
มีระดับต่ํากว่าหรือเท่ากับ ค่าอ้างอิงคู่   และ   ตามลําดับ ต้องมีค่าไม่เกิน 1.00 และไม่ต่ํากว่า 0.00 
เพ่ือให้สอดคล้องกับคุณสมบัติความน่าจะเป็นของการเกิดขึ้นของเหตุการณ์ที่มีระดับสูงสุด เท่ากับ 
1.00 และมีระดับต่ําที่สุด เท่ากับ 0.00 
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คุณสมบัติของตัวแปร    และ    ในฟังก์ชันคอปปูลา ชี้ถึงความน่าจะเป็นของการเกิดข้ึน
ของเหตุการณ์ที่ตัวแปร    และ    เชื่อมโยงกัน การประเมินระดับความน่าจะเป็นของการเกิดข้ึน
ของเหตุการณ์ตามฟังก์ชันคอปปูลา จะเป็นไปตามสมการ ดังต่อไปนี้ 

 (     )   (     )       (2.1) 

 (     )        (2.2.1) 

 (     )        (2.2.2) 

 (       )        (2.2.3) 

คุณสมบัติตามสมการที่ (2.1) เป็นผลสืบเนื่องจากความน่าจะเป็นที่เหตุการณ์ 2 เหตุการณ์จะ
เกิดข้ึนได้พร้อมกันเมื่อค่าความน่าจะเป็นที่จะเกิดเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หนึ่งมีค่าเป็นศูนย์แล้ว ความ
น่าจะเป็นที่จะเกิดเหตุการณ์ทั้งสองร่วมกันต้องมีค่าเป็นศูนย์ด้วย คุณสมบัติข้อนี้สังเกตได้ง่ายเพราะ
เมื่อเหตุการณ์หนึ่งไม่ได้เกิดขึ้น การเกิดขึ้นร่วมของเหตุการณ์นั้นพร้อมกับการเกิดเหตุการณ์อ่ืนย่อม
เป็นไปไม่ได้ 

 ส่วนความสัมพันธ์ตามกลุ่มสมการที่ (2.2) หมายความว่า เมื่อทราบแล้วว่าเหตุการณ์หนึ่ง
จากสองเหตุการณ์เป็นเหตุการณ์ที่จะต้องเกิดข้ึนอย่างแน่นอน ชี้โดยค่าของตัวแปร    หรอื    ที่มี
ค่าเป็น 1.00 ความน่าจะเป็นที่จะเกิดเหตุการณ์ร่วมย่อมมีระดับเท่ากับความน่าจะเป็นของเหตุการณ์
ที่ไม่ทราบว่ามีโอกาสจะเกิดข้ึนมากน้อยเท่าใดและถ้าเหตุการณ์อีกเหตุการณ์หนึ่งที่เหลือจะต้อง
เกิดข้ึนอย่างแน่นอน ความน่าจะเป็นที่จะเกิดเหตุการณ์ทั้งสองร่วมกันย่อมมีค่าเท่ากับ 1.00  

นอกจากนัน้ เมื่อตัวแปร    และ    ชี้ถึงระดับความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ที่เชื่อมโยงกับ
ตัวแปรแต่ละตัว ตัวแปร    และ    จึงอาจพิจารณาได้ว่าเป็นตัวแปรที่เกิดจากการประเมินระดับ
ความน่าจะเป็นของการเกิดข้ึนของเหตุการณ์ด้วยฟังก์ชันความน่าจะเป็นสะสมเฉพาะตัว (Marginal 
Cumulative Probability Density Function) ของตัวแปรเหตุการณ์นั้น ๆ ตัวแปร    และ    จึง
มีระดับที่สูงขึ้นเรื่อย ๆ ตามระดับของตัวแปรเหตุการณ์ที่อ้างอิงถึง และส่งผลต่อเนื่องไปถึงคุณสมบัติ
ของฟังก์ชันคอปปูลา  (   ) ของตัวแปร    และ    ต้องเป็นฟังก์ชันเพิ่ม 2 มิติ (2-Increasing 
Function) ตามระดับที่เพ่ิมข้ึนของคู่ตัวแปร    และ     

ตัวอย่างคอปปูลาสองตัวแปร เช่น คอปปูลาอิสระ (Independence copula)  (   )     
หรือคอปปูลาโคโมโนโทนิก (comonotonicty copula)  (   )     (   ) (อัญญา ขันธวิทย์ 
และ สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 188-190 ; เพ็ญจิตต์ ตั้งคีรีพิมาน และ รัชฎาภรณ์ โชติอ่ิมอุดม, 2552: 1-
2) 
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2.2.3 การเชื่อมโยงพฤติกรรมเชิงสุ่มของตัวแปรเข้ากับฟังก์ชันคอปปูลา 
ฟังก์ชันคอปปูลาเป็นฟังก์ชันความน่าจะเป็นสะสมที่ใช้อธิบายพฤติกรรมความเสี่ยงร่วมของ

ตัวแปรกลุ่มหนึ่ง เนื่องจากโดเมนของฟังก์ชันคอปปูลาสําหรับตัวแปรต้องมีค่าอยู่ในช่วง [0,1] การใช้
ฟังก์ชันคอปปูลาในการอธิบายพฤติกรรมความเสี่ยงของตัวแปรกลุ่มทั่วไป เช่น ตัวแปร   และ   ใด 
ๆ จึงไม่สามารถทําได้ เพราะตัวแปรกลุ่มทั่วไปอาจมีค่ามากกว่า 1.00 เช่น ราคาหลักทรัพย์ หรือมีค่า
เป็นลบ เช่น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เพ่ือให้ฟังก์ชันคอปปูลาสามารถเชื่อมโยงกับตัวแปร
กลุ่มท่ีพิจารณา จึงใช้เทคนิคการจับคู่ (Mapping) โดยจับคู่ค่าของตัวแปร   และ   เข้ากับตัวแปร 
   และ    ตามลําดับ ให้มีค่าท่ีตกในโดเมนที่ฟังก์ชันคอปปูลากําหนดไว้ 

การจับคู่ค่าของตัวแปร   และ   เข้ากับตัวแปร    และ    เพ่ือผันค่าตัวแปร   และ   
เข้ากับตัวแปร    และ    ผ่านฟังก์ชัน   ( ) และ   ( ) ซึ่งเป็นฟังก์ชันความน่าจะเป็นสะสม 
CDF เฉพาะตัว (Marginal Cumulative Probability Density Function) ของตัวแปร   และ   
ตามลําดับ แล้วกําหนดให้ค่าตัวแปร   และ   เชื่อมโยงกับตัวแปร    และ    ตามความสัมพันธ์ 

     ( )       (2.3) 

     ( )       (2.4) 

เมื่อสามารถจับคู่ตัวแปร   และ   เข้ากับตัวแปร      ( ) และ      ( ) ผ่าน
ฟังก์ชัน   ( ) และ   ( ) ได้แล้ว จึงเขียนฟังก์ชันคอปปูลาให้คู่ตัวแปร   และ   ได้เป็น 

 (     )   (  ( )   ( ))      (2.5) 

เนื่องจากฟังก์ชันคอปปูลาเป็นฟังก์ชันความน่าจะเป็นแบบสะสมของกลุ่มตัวแปร ดังนั้น ใน
กรณีท่ีต้องการจะประเมินระดับความน่าจะเป็นร่วม   (       ) ของเหตุการณ์ที่ตัวแปร   มี
ค่าไม่มากกว่าระดับ   พร้อม ๆ กับท่ีตัวแประ   มีค่าไม่มากกว่าระดับ   สามารถคํานวณระดับความ
น่าจะเป็นนี้ได้จากฟังก์ชันคอปปูลา  (  ( )   ( )) ซึ่งต้องเป็นจริงตามกลุ่มความสัมพันธ์ดัง
สมการ 

 (  ( )   ( ))    (     ( )      ( )) 

   (  
  (  )      

  (  )   ) 

   (       )   (   )              (2.6) 
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จะเห็นว่า ฟังก์ชันคอปปูลามีค่าเท่ากับฟังก์ชัน  (   ) ซึ่งเป็นฟังก์ชันความน่าจะเป็นร่วม
แบบสะสมที่เป็นฟังก์ชันดั้งเดิมที่ใช้อธิบายพฤติกรรมความเสี่ยงร่วมกับตัวแปร   และ   โดยที่ฟังก์ชัน 
 (   ) ประเมิน ณ ระดับตัวแปร     และ     (อัญญา ขันธวิทย์ และ สจัพร ทุ่งสงค์, 2553: 
191-193) 

2.2.4 ทฤษฎีบทของสการ์ (Sklar’s Theorem) 
ฟังก์ชันคอปปูลา  (   ) มีคุณสมบัติเป็นฟังก์ชันความน่าจะเป็นแบบสะสม (Cumulative 

Probability Density Function หรือ CDF) ของตัวแปร    และ     ที่เชื่อมโยงกับตัวแปร   และ 
  ซึ่งฟังก์ชัน  (   ) ต้องมีความสัมพันธ์กับฟังก์ชันความน่าจะเป็นสะสม  (   ) ของคู่ตัวแปร   
และ   เท่านั้น (อัญญา ขันธวิทย์ และ สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 193)  และต้องเป็นไปตามทฤษฎีบท
ของ Sklar (1959) กล่าวคือ  

เมื่อกําหนดให้  (   ) เป็นฟังก์ชันความน่าจะเป็นร่วมแบบสะสมของตัวแปร   และ   โดย
ที่ตัวแปร   และ   แต่ละตัวมีฟังก์ชันความน่าจะเป็นสะสมเฉพาะตัว (Cumulative Probability 
Density Function: CDF) อยู่ในรูป   ( ) และ   ( ) ตามลําดับ ฟังก์ชันคอปปูลา 
 (  ( )   ( )) ที่สัมพันธ์กับตัวแปร   และ   จะมีรูปแบบได้เพียงหนึ่งเดียว (Unique) และต้อง
มีค่าเท่ากับฟังก์ชันความน่าจะเป็นร่วมแบบสะสม  (   ) 

 (   )   (  ( )   ( ))    (2.7) 

(Nelsen, 2006: 21 ; อัญญา ขันธวิทย์ และ สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 194)  
ส่วนฟังก์ชันคอปปูลาสําหรับกลุ่มตัวแปร กําหนดให้   (  ) เป็นฟังก์ชันความน่าจะเป็นแบบ

สะสม CDF เฉพาะตัวของตัวแปร    ตั้งแต่         ตามทฤษฎีบทของ Sklar (1959) กล่าวคือ  

 ( )    (  (  )     (  ))     (2.8) 

  ถ้า    เป็นฟังก์ชันต่อเนื่อง   จะมีเพียงหนึ่งค่า (Unique) แต่ถ้า    เป็นฟังก์ชันไม่ต่อเนื่อง
แล้ว   จะมีเพียงหนึ่งค่าบน    (  )       (  ) (อัญญา ขันธวิทย์ และ สัจพร ทุ่งสงค์, 
2553: 208 ; Nelsen, 2006: 46) 

2.2.5 อิลิปติเคิลคอปปูลา (Elliptical Copulas) 
ฟังก์ชันคอปปูลาแบ่งตามรูปแบบและวิธีการกําหนดฟังก์ชันได้เป็นคอปปูลาที่อ้างอิง

ค่าพารามิเตอร์ (Parametric Copula) ซึ่งกําหนดให้ฟังก์ชันต้องมีรูปแบบเฉพาะและความสัมพันธ์
ของตัวแปรจะต้องถูกกํากับด้วยค่าพารามิเตอร์ และฟังก์ชันคอปปูลาที่ไม่ได้อ้างอิงค่าพารามิเตอร์ 
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(Non-Parametric Copula  หรือ Empirical Copula) ซึ่งมีคุณสมบัติที่ลู่เข้าสู่ความสัมพันธ์ที่แท้จริง
ระหว่างตัวแปร (อัญญา ขันธวิทย์ และ สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 197)  

เนื่องจากผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ฟังก์ชันคอปปูลาที่อ้างอิงกับค่าพารามิเตอร์สามารถ
วิเคราะห์พฤติกรรมเชิงสุ่มของตัวแปรรายตัวและพฤติกรรมร่วมของตัวแปรได้ (อัญญา ขันธวิทย์ และ 
สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 197) ฟังก์ชันคอปปูลาที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้จึงเป็นฟังก์ชันคอปปูลาที่อ้างอิงกับ
ค่าพารามิเตอร์ ซึ่งฟังก์ชันคอปปูลาที่อ้างอิงกับค่าพารามิเตอร์สามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม นั่นคือ 
คอปปูลากลุ่มอิลิปติเคิลคอปปูลา (Elliptical Copulas) และคอปปูลากลุ่มอาร์คิมีเดียน 
(Archimedean Copulas) (Scholzel and Friederichs, 2008: 763)  

คอปปูลากลุ่มอิลิปติเคิล ประกอบด้วย ฟังก์ชันคอปปูลาแบบปกติ (Gaussian Copula) และ
ฟังก์ชันคอปปูลาแบบ Student’s t ซ่ึง Guegan และ Jouad (2012) ได้อ้างอิงใน Patton (2009) 
กล่าวไว้ว่า การใช้คอปปูลากลุ่มอิลิปติเคิลสามารถเพ่ิมมิติสหสัมพันธ์ได้โดยง่าย แต่ไม่สามารถอธิบาย
ความสัมพันธ์ร่วมของสินทรัพย์อ้างอิงในกลุ่ม หากหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวร่วมที่ไม่สมมาตร 

2.2.5.1 ฟังกช์ันอิลิปติเคิลคอปปูลาแบบปกติ ส าหรับตัวแปร 2 ตัวแปร 
ฟังก์ชันคอปปูลา CDF แบบปกติอยู่ในรูป  

   (   )     ( ( )  ( ))  ∫ ∫
 

  √     
 
 
        

    

 (     
 )

        ( )

  

   ( )

  
 (2.9) 

และฟังก์ชันคอปปูลา PDF แบบปกติอยู่ในรูป  

   (   )  
 

  √     
 
 
        

    

 (     
 )    (2.10) 

ส่วนการคํานวณค่าฟังก์ชันคอปปูลาอย่างมีเงื่อนไขรูปแบบปกติ สามารถทําได้ตามสมการ  

    
  (   )    (     ( )         ( )   )  ∫

 

√  
  

 

 
    

   ( )       
  ( )

√     
 

  
    (2.11) 

โดยที่  ( )  ∫
 

√  
  

 

 
    

 

  
  เป็นฟังก์ชันการแจกแจงสะสมแบบปกติสําหรับตัวแปรเดียว  

และ     ( )  เป็นฟังก์ชันอินเวอร์สของฟังก์ชัน  ( )  

โดยมีค่า      ( ) ค่า      ( ) ค่า    ( ) และค่า     ( ) 



 
 

19 

ฟังก์ชันคอปปูลาแบบปกติ    (     ) จะมีค่าเท่ากับฟังก์ชันการแจกแจงร่วมแบบปกติ 
   (   ) เฉพาะเมื่อการแจกแจงเฉพาะตัวของตัวแปรเป็นการแจกแจงแบบปกติเท่านั้น กล่าวคือ 
 ( )   ( ) และ  ( )   ( )  

ฟังก์ชันคอปปูลารูปปกติสําหรับตัวแปรสองตัวเป็นฟังก์ชันต่อเนื่องและมีค่าพารามิเตอร์     
ซึ่งเป็นค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Linear Correlation Coefficient) ที่บ่งชี้ความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปร   และ   ผ่านความสัมพันธ์ของตัวแปร   ( ) และ   ( ) ในฟังก์ชันคอปปูลา คุณสมบัติข้อนี้
ทําให้ฟังก์ชันคอปปูลาปกติมีคุณสมบัติ Positive Order กล่าวคือ 

      
         

         
         

         
   

คุณสมบัติ Positive Order กําหนดให้ค่าของฟังก์ชันคอปปูลารูปปกติมีระดับที่สูงขึ้น หาค่าสม
สัมพันธ์     ระหว่างคู่ตัวแปร   ( ) และ   ( ) มีระดับที่เพ่ิมข้ึน นอกจากนั้นฟังก์ชันคอปปูลา
แบบปกติยังมีคุณสมบัติ Comprehensiveness ที่ระบุว่า             และ            ซ่ึง
หมายความว่าค่าของฟังก์ชันคอปปูลาแบบปกติจะมีค่าน้อยที่สุดเมื่อค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
       และจะมีค่ามากท่ีสุดเมื่อค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์       สัญลักษณ์    และ    
แสดงถึงขอบเขตล่าง (Lower Frechet Bound) และขอบเขตบน (Upper Frechet Bond) ของ
ฟังก์ชัน ตามลําดับ (อัญญา ขันธวิทย์ และ สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 198-200) 

2.2.5.2 ฟังก์ชันอิลิปติเคิลคอปปูลาแบบปกติ ส าหรับกลุ่มตัวแปร  
(Multivariate Gaussian Copula: MGC)  

ฟังก์ชันคอปปูลารูป Gaussian สามารถเชื่อมโยงพฤติกรรมความเสี่ยงร่วมของกลุ่มตัวแปรที่
มีพฤติกรรมความเสี่ยงรายตัวรูปแบบใด ๆ ที่อาจแตกต่างกันมากได้โดยง่าย (อัญญา ขันธวิทย์ และ 
สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 195) 

ฟังก์ชันคอปปูลา CDF แบบปกติ (Multivariate Gaussian Copula: MGC) สําหรับกลุ่มตัว
แปร   *       +  *   (  )      (  )+ ที่ประเมิน ณ ระดับ   *       + 

หากกําหนดให้   เป็นเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมที่สมมาตรของค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปร    (  ) ร่วมกับตัวแปร    (  ) ที่มี     ( )  (       )  และมี    เป็นฟังก์ชัน
การแจกแจงสะสมของตัวแปรสุ่มที่มีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน n ตัว ที่มีเมตริกซ์สหสัมพันธ์ 
(correlation matrix)     

ฟังก์ชันการแจกแจงคอปปูลาแบบปกติของกลุ่มตัวแปรจะสามารถเขียนได้เป็น 

  
  ( )    ( 

  (  )  
  (  )    

  (  ))   (2.12) 
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โดยที่     เป็นฟังก์ชันอินเวอร์สของการแจกแจงสะสมของตัวแปรสุ่มที่มีการแจกแจงแบบปกติ
มาตรฐาน 1 ตัว (Univariate standard normal)    

คอปปูลาแบบปกติสามารถสร้างฟังก์ชันการแจกแจงร่วมแบบปกติมาตรฐานตามทฤษฎีของ
สการ์ และสามารถทําให้การแจกแจงเดี่ยวเป็นการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน ซึ่งจะได้ฟังก์ชันความ
น่าจะเป็น คือ 

 

(  )
 
    

 
 

  
 

 
         

  ( (  )  (  )    (  ))      
 .

 

√  
  

 

 
  
 

/ (2.13) 

ซ่ึง     เป็นค่าดีเทอร์มิเนนท์ (Determinant) ของ   จะได้ว่า 

  
  ( (  )  (  )    (  ))  
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ให้     (  ) ดังนั้น        (  ) สามารถเขียนฟังก์ชันความน่าจะเป็นได้ดังนี้ 
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โดยที่   (   (  )    (  )      (  ))
   

(Cherubini, Luciano, and Vecchiato, 2004: 147-148) 
 

2.3 มูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) 

สําหรับการวัดความเสี่ยงจากการลงทุนนั้น ในอดีตการคํานวณออกมาเป็นตัวเลขหรือระดับ
ความเสี่ยงค่อนข้างยากเป็นนามธรรม ทําให้นักลงทุนไม่เห็นภาพความเสี่ยงที่ชัดเจน ไม่สามารถ
นํามาใช้เปรียบเทียบหลักทรัพย์แต่ละประเภทหรือหาความคุ้มค่าของการลงทุนได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง 
เมื่อหลักทรัพย์หลายประเภทรวมกันเป็นพอร์ตการลงทุน (Portfolio) จนกระท่ังปลายทศวรรษท่ี 
1980 ต่อเนื่องถึงต้นทศวรรษท่ี 1990 ได้เกิดแนวคิดท่ีเกี่ยวข้องกับการวัดความเสี่ยงสมัยใหม่ เพ่ือ
นําไปใช้รับมือกับวิกฤตการณ์ทางการเงินโลก ที่เป็นการนําความรู้ด้านต่าง ๆ (Integrated Sciences) 
อาทิ คณิตศาสตร์ สถิติ เศรษฐศาสตร์ การเงิน รวมถึงเทคโนโลยีด้านอื่น มาประยุกต์เข้ารวมกัน ได้
ออกมาเป็น “มูลค่าความเสี่ยง” (Value at Risk หรือ VaR)  

VaR นับว่าเป็นเครื่องมือที่ช่วยบริหารความเสี่ยงทางการเงินที่เป็นรูปธรรมและสามารถนําไป
ประยุกต์ใช้ในการบริหารธุรกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ จึงได้รับการพัฒนาด้านเทคนิคและความ
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ซับซ้อนอย่างต่อเนื่อง จนสามารถวัดระดับความเสี่ยงของกลุ่มตราสารที่มีความซับซ้อนได้อย่างแม่นยํา
และสามารถวัดความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีพฤติกรรมความเสี่ยงใด ๆ ที่อาจต่างไปมากจาก
พฤติกรรมแบบปกติ (Normality) ได ้

จากประสิทธิภาพที่สูงมากของ VaR ทําให้ปัจจุบันการใช้ VaR เป็นตัวชี้วัดความเสี่ยงเป็นวิธีที่
นิยมทั้งในหมู่ผู้ลงทุนที่มีความมั่งค่ังสูง ผู้ลงทุนสถาบัน และสถาบันการเงินต่าง ๆ นอกจากนั้น
หน่วยงานที่กํากับดูแลตลาดการเงิน ตั้งแต่ธนาคารแห่งประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ สํานักคณะกรรมการกํากับซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า ตลอดจน
สํานักงานคณะกรรมการกํากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย ยังเห็นว่า VaR เป็นวิธีที่
ยอมรับได้ สําหรับวัดระดับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ จึงทําให้ VaR ถูกนําไปใช้กับทุก
ประเภทผลิตภัณฑ์ทางการเงิน ทั้งตราสารทุน ตราสารหนี้ ตราสารโภคภัณฑ์ และตราสารอนุพันธ์ที่มี
ความซับซ้อน อาจกล่าวได้ว่า VaR กําลังเปลี่ยนบริบทเกี่ยวข้องกับความเสี่ยงทางการเงินทั้งหมด 
(อัญญา ขันธวิทย์ และ สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 178-179 ; ดุสิต โดมทอง, 2551: 46-47) 

2.3.1 ความหมายของมูลค่าความเสี่ยง 
มูลค่าความเสี่ยง หรือ Value at Risk (VaR) เป็นการวัดความเสียหายหรือผลกําไรขาดทุน

สูงสุดที่อาจจะเกิดขึ้นกับพอร์ตการลงทุน อันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งวัดเป็น
มูลค่า (บาท) ภายในช่วงระยะเวลาหนึ่ง อาจจะเป็นภายใน 1 วัน 5 วัน 10 วัน หรือ 1 เดือนก็ได้ ตาม
ความมุ่งหมายที่ผู้บริหารความเสี่ยงต้องการทราบ ส่วนระดับของความเชื่อมั่นนั้น กําหนดไว้เนื่องจาก
มูลค่าที่วัดได้เป็นสิ่งที่ยังไม่เกิดขึ้น ตัวเลขที่ได้จึงเป็นเพียงการคาดการณ์ภายใต้สมมติฐานต่างๆ ดังนั้น
เพ่ือให้ตัวเลขดังกล่าวมีความหมายจึงต้องระบุความน่าเชื่อถือของตัวเลขที่ได้ โดยถ้าตัวเลขของระดับ
ความน่าเชื่อมั่นยิ่งมาก ความน่าเชื่อถือของตัวเลข VaR ก็จะยิ่งมากตามไปด้วย (ฝ่ายวิจัยและพัฒนา
ศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย : ออนไลน์)  

นั่นคือ ค่า VaR ที่ประเมิน ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ     สําหรับระยะเวลาการลงทุน 
(Investment Horizon) หรือระยะเวลาที่ใช้ในการบริหารความเสี่ยง (Risk Management Horizon) 
จํานวน   วัน จะมีโอกาสของเหตุการณ์ที่ผลกําไรขาดทุนที่เกิดข้ึนจริง มีระดับเกินกว่าค่า VaR ที่ระบุ
ได้ แต่โอกาสที่เหตุการณ์นั้นจะเกิดขึ้น มีระดับเพียงร้อยละ   ตัวอย่างเช่น เมื่อระดับความเชื่อมั่นร้อย
ละ       เท่ากับร้อยละ 99 ซึ่งสอดคล้องกับค่า   ที่มีระดับเท่ากับร้อยละ 1 แล้ว โอกาสที่ผู้
ลงทุนจะได้รับผลขาดทุนเกินกว่าค่า VaR จะเกิดขึ้นได้เพียง 1 ใน 100 ครั้งเท่านั้น (อัญญา ขันธวิทย ์
และ ณัฐชัย บุณยะประภัศร, 2553: 126-127 ; อัญญา ขันธวิทย์ และ สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 179) 
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2.3.2 หลักการใช้ตัววัดความเสี่ยง VaR  
มูลค่าความเสี่ยง (VaR) จัดว่าเป็นแนวคิดเรื่องการวัดและการบริหารความเสี่ยงทางการเงิน

สมัยใหม่ที่ได้รับความนิยมอย่างแพร่หลาย จนอาจกล่าวได้ว่า VaR ถือเป็นหนึ่งในมาตรฐานด้านการ
บริหารความเสี่ยงทางการเงิน สําหรับสถาบันการเงินหรือองค์กรธุรกิจชั้นนําทั่วโลกในปัจจุบัน อย่างไร
ก็ตาม จากที่ VaR เกิดข้ึนมาจากการผสมผสานองค์ความรู้ ทั้งทางด้านคณิตศาสตร์ สถิติ การเงิน และ
เศรษฐศาสตร์เข้าด้วยกัน เพ่ือนํามาวัดและประเมินความเสี่ยงจากการลงทุนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต 
การคํานวณจึงต้องอาศัยสมมติฐานและข้อสมมติทางสถิติบางประการ 

ดังนั้นก่อนจะนําค่า VaR ไปใช้ ต้องมีความรู้ความเข้าใจและทราบข้อจํากัดของการใช้งาน
เสียก่อน ซึ่งสามารถสรุปได้พอสังเขป ดังนี้ 

2.3.2.1 หลักทรัพย์ที่นํามาคํานวณหาค่า VaR ควรเป็นหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องและ
ถือครองในวัตถุประสงค์เพ่ือการซื้อขาย (Trading Book) ไม่ใช่เพื่อการลงทุนระยะยาวหรือเพ่ือการ
กู้ยืม (Investment or Banking Loan Book) 

2.3.2.2 การวัดมูลค่าความเสี่ยงเป็นการวัดความเสี่ยงภายใต้ภาวะตลาดปกติ (Normal 
Market Situation) ไม่มีเหตุการณ์ใดที่ทําให้ภาวะตลาดผันผวนและส่งผลกระทบต่อปัจจัยเสี่ยงของ
การคํานวณหลักทรัพย์ประเภทนั้น ๆ ให้มีการเคลื่อนไหวผิดปกติไปจากเดิมอย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งการ
คํานวณเพื่อรองรับภาวะตลาดผันผวนหรือภายใต้สมมติฐานที่ต่างไปจากเดิม สามารถทําได้โดยใช้
วิธีการคํานวณและเทคนิคอ่ืน (Advanced VaR) 

2.3.2.3 มูลค่าความเสี่ยงเป็นการคํานวณเพ่ือตอบคําถามในอนาคต โดยอาศัยหลักการ
ทางสถิติและคณิตศาสตร์ภายใต้สมมติฐานและระดับความเชื่อมั่นหนึ่ง ๆ จึงเป็นไปได้ที่มูลค่าของผล
กําไรขาดทุนจริงอาจแตกต่างหรือเกินกว่าที่คํานวณได้ 

2.3.2.4 จากที่การวัดมูลค่าความเสี่ยงจะเป็นไปภายใต้ภาวะตลาดปกติ ดังนั้นหากเกิด
สถานการณ์วิกฤตหรือผิดปกติไปจากเดิมอย่างมาก เช่น ในกรณีการเกิดวิกฤติของตลาดหุ้น การ
ปรับตัวขึ้นอย่างรุนแรงของอัตราดอกเบี้ย เป็นต้น มูลค่าความเสี่ยงจากการคํานวณแบบเดิมจึงอาจไม่
สามารถตอบคําถามได้อย่างถูกต้องและสอดคล้องกับสถานการณ์ในขณะนั้น ๆ ซึ่งจําเป็นต้องใช้การ
คํานวณในรูปแบบอ่ืน เช่น Stress Testing หรือเทคนิคการคํานวณขั้นสูง (Advanced VaR) มา
ประยุกต์ใช้ 

2.3.2.5 ตามเกณฑ์ที่ Bank for International Settlement (BIS) กําหนดนั้นให้มีการ
วัด VaR สําหรับช่วงเวลา 10 วัน หรือ 2 สัปดาห์ ซึ่งโดยปกติในทางการเงินนั้น จะใช้วันทําการเป็น
หลัก และให้ใช้ค่าระดับความเชื่อมั่นที่ 99% และกําหนดว่าจากค่า VaR ที่ได้นั้น สถาบันการเงินต้อง
ดํารงเงินกองทุนขั้น 1 และ 2 อย่างน้อย 3 เท่าของค่า VaR ดังกล่าว หากการคํานวณ VaR ที่ได้ตรง
ตามมาตรฐานที่ BIS กําหนด แต่หากตัวแบบที่ใช้คํานวณ VaR ไม่ได้มาตรฐานก็ต้องทําการปรับตัวเลข
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ทวีคูณดังกล่าวขึ้นเพ่ือชดเชยความเสี่ยงที่เพ่ิมข้ึน อีกทั้ง BIS ยังกําหนดให้การคํานวณ VaR นั้น ต้อง
คํานวณจากข้อมูลในอดีตอย่างน้อย 1 ปี และต้องทําการตรวจสอบตัวแบบคํานวณ โดยใช้ข้อมูล
ย้อนหลัง (Back test) เพ่ือทดสอบว่าตัวแบบคํานวณที่ได้ ทําการวัดความเสียหายได้ถูกต้องและ
แม่นยํา  

2.3.3 วิธีการค านวณหามูลค่าความเสี่ยง 
การวัดความเสี่ยงด้วยวิธี VaR สําหรับใช้อธิบายพฤติกรรมความเสี่ยงร่วมของหลักทรัพย์ที่

ลงทุน สามารถทําได้ทั้งเทคนิคท่ีต้องอ้างอิงกับค่าพารามิเตอร์ (Parametric VaR) และเทคนิคท่ีไม่
อ้างอิงค่าพารามิเตอร์ (Non-Parametric VaR) โดยเทคนิคที่ต้องอ้างอิงกับค่าพารามิเตอร์เป็นวิธีที่
ไดร้ับความนิยมมากกว่า ซึ่งสามารถแบ่งการคํานวณออกเป็น 3 ประเภทหลัก ๆ คือ 

2.3.3.1 การค านวณเชิงวิเคราะห์ (Analytical method)  
การคํานวณเชิงวิเคราะห์จากเมตริกซ์ของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Variance Covariance 

Matrix) หรืออาจเรียกชื่อวิธีนี้ได้อีกว่าวิธี Parametric วิธ ีNormality VaR วิธี Delta-Normal หรือ
วิธี Variance-Covariance ก็ได้ เป็นวิธีการวัดความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สะดวก รวดเร็วและ
เข้าใจง่ายที่สุด ซึ่งการคํานวณหาค่า VaR จะตั้งสมมติฐานให้อัตราผลตอบแทน (Return) ของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มมีการแจกแจงเป็นแบบปกติ (Normal Distribution) ค่าเฉลี่ย ค่าความแปรปรวน 
และค่าความแปรปรวนร่วมของหลักทรัพย์เป็นค่าพารามิเตอร์ (อัญญา ขันธวิทย์ และ สัจพร ทุ่งสงค์, 
2553: 180)  

สามารถคํานวณหาค่า VaR โดยใช้วิธีเชิงวิเคราะห์ ได้ตามสมการต่อไปนี้ 

               (2.16) 

โดยที่    เป็นค่าสัมประสิทธิ์ตามระดับความเชื่อมั่น ( ) ที่ต้องการ 
เช่น ถ้าระดับความเชื่อมั่นเป็น 95 เปอร์เซ็นต์ ค่า    จะเท่ากับ 1.65  

ถ้าระดับความเชื่อมั่นเป็น 99 เปอร์เซ็นต์ ค่า    จะเท่ากับ 2.33 เป็นต้น 
ค่า   เป็นค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตการลงทุน 

ข้อควรพิจารณาข้อหนึ่งของการคํานวณ VaR ด้วยวิธีนี้ ที่ต้องสมมติให้การกระจายตัวของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงมีการกระจายตัวแบบปกติและมีค่า
เวคเตอร์ของค่าที่คาดเป็นศูนย์ โดยนําข้อมูลในอดีตมาใช้คํานวณหาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งใน
ความเป็นจริงแล้ว อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยทั่วไปไม่ได้มีการกระจายตัวแบบปกติ เช่น มี
การกระจายตัวแบบเบ้ขวา หรือมีหางทอดยาวไปทางด้านขวา หรือด้านที่มีอัตราผลตอบแทนเป็นบวก
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มากกว่าแบบปกติ หรือการมีหางอ้วน ดังนั้นด้วยสมมติฐานนี้ทําให้มีโอกาสของการได้รับผลตอบแทน
ขาดทุน )หรือกําไร (มากกว่าปกติได้  (ฝ่ายวิจัยและพัฒนาศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย: ออนไลน์) 

อย่างไรก็ตาม Normality VaR ก็เป็นวิธี VaR ที่นักลงทุนนิยมใช้มากที่สุด เพ่ือวัดความเสี่ยง
ของกลุ่มหลักทรัพย์ จากเหตุผล 7 ประการ ดังต่อไปนี้ 

1. การแจกแจงร่วมแบบปกติเป็นการแจกแจงที่ผู้ลงทุนคุ้นเคยมากที่สุด และมัก
ถูกใช้เป็นสมมติฐานในการศึกษาหรือใช้ในตําราด้านการลงทุนในหลักทรัพย์ต่าง ๆ 

2. ตามทฤษฎี Central Limit Theorem เมื่อกําหนดให้อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนที่เกิดข้ึนในช่วงเวลาที่สั้นมาก เช่น ระยะ 1 วินาที มีการแจกแจงรูปแบบใด ๆ ที่มีค่าความ
แปรปรวนไม่เป็นอนันต์แล้ว อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนในช่วงเวลาที่ยาวนานขึ้น เช่น ช่วง 1 วันของ
ระยะเวลาการบริหารความเสี่ยง ที่ต้องเท่ากับผลรวมของอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนในแต่ละวินาที
ของวัน จํานวนรวม 1,440 วนิาที จะมีการแจกแจงที่ลู่เข้า (Converge) สู่การแจกแจงแบบปกติ 

3. เมื่อลงทุนเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจะต้องเท่ากับอัตรา
ผลตอบแทนที่เกิดจากหลักทรัพย์ที่เป็นสมาชิกของกลุ่มรวมกันแบบเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก ตามน้ําหนักที่
เลือกกระจายให้หลักทรัพย์แต่ละตัวเหล่านั้น และเม่ืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แต่ละตัวเป็น
ตัวแปรเชิงสุ่มที่มีการแจกแจงปกติ จากคุณสมบัติของตัวแปรแบบปกติ (Normal Variable) จะได้ว่า 
อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่เกิดจากการรวมกันในเชิงเส้นตรง (Linear Combination) 
ของอัตราผลตอบแทนแต่ละตัวแบบเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก ต้องเป็นตัวแปรปกติด้วย 

4. หากอัตราผลตอบแทนจากกลุ่มหลักทรัพย์เป็นตัวแปรสุ่มแบบปกติ จะทําให้
การวัดระดับความเสี่ยงด้วยวิธี VaR ที่ต้องอ้างอิงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราผลตอบแทน สามารถปรับให้สะท้อนความเสี่ยงที่เกิดจากระยะเวลาการลงทุนหรือ
ระยะเวลาการบริหารความเสี่ยงที่สนใจจะทราบภายใต้เงื่อนไขต่าง ๆ (Sensitivity Analysis) ได้
โดยง่าย 

5. เนื่องจากสมมติฐานการแจกแจงแบบปกติเป็นสมมติฐานที่ได้รับความนิยม ทํา
ให้การพัฒนาโปรแกรมสําเร็จรูปในเชิงพาณิชย์เพ่ืออํานวยความสะดวกในการวัดความเสี่ยงด้วยวิธี 
VaR จึงใช้สมมติฐานการแจกแจงแบบปกติด้วย เช่น โปรแกรม iRisk ของสมาคมตราสารหนี้ไทย เป็น
ต้น ดังนั้นหากใช้สมมติฐานอ่ืน แม้สมมติฐานนั้นจะสอดคล้องกับพฤติกรรมที่เป็นจริงของหลักทรัพย์ 
แต่ต้องเขียนโปรแกรมขึ้นมาใหม่เอง อาจเสียเวลามากและไม่คุ้มค่า 

6. สําหรับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์บางตัว แม้พฤติกรรมความเสี่ยงอาจไม่
สามารถอธิบายได้อย่างถูกต้องเคร่งครัดด้วยการแจกแจงแบบปกติ แต่การแจกแจงที่เป็นจริงของ
หลักทรัพย์นั้น อาจไม่ต่างจากการแจกแจงแบบปกติมาก เช่น การแจกแจงที่เป็นแบบ Student’s t 
ซึ่งมีหางอ้วนกว่าการแจกแจงแบบปกติ แต่การแจกแจงแบบ Student’s t มีองศาความเป็นอิสระสูง
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เท่ากับ 28 ซึ่งใกล้เคียงกับการแจกแจงแบบปกติท่ีสามารถเทียบได้กับการแจกแจงแบบ Student’s t 
ที่มีองศาความเป็นอิสระเท่ากับ 32 ได ้(อัญญา ขันธวิทย์ และ สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 181-182)  และ
เป็นไปตามผลการวิจัยของ ฐิติมา จิรเศรษฐสิริ (2548) ที่กล่าวว่า เทคนิค Student’s t เมือ่มีองศา
ความเป็นอิสระมากข้ึน จะมีขอบเขตของเมตริกซ์สหสัมพันธ์ที่สามารถใช้ในการจําลองใกล้เคียงกับ
เทคนิคการแจกแจงแบบปกติ 

7. จากการศึกษาในอดีตของบางงานวิจัย เกี่ยวกับความสามารถของวิธี VaR โดย
อ้างอิงกับสมมติฐานเกี่ยวกับการแจกแจงที่ต่างกันของหลักทรัพย์ รวมถึงการศึกษาที่ใช้ข้อมูลจาก
ตลาดการเงินไทยของ อัญญา ขันธวิทย์ (2550) ได้ผลการศึกษาว่าความแม่นยําจากการวัดความเสี่ยง
โดยใช้สมมติฐานที่ต่างจากสมมติฐาน Normality อาจมีระดับที่ใกล้เคียงและบางครั้งด้อยกว่าการวัด
โดยใช้สมมติฐานการแจกแจงแบบปกติได้ (อัญญา ขันธวิทย์ และ สัจพร ทุ่งสงค์, 2553: 180-182) 

2.3.3.2 การค านวณด้วยวิธีจ าลอง โดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) 
การคํานวณหาค่า VaR ด้วยวิธีการจําลองข้อมูลในอดีตของหลักทรัพย์ เพ่ือวัดผลตอบแทนที่

เคยเกิดขึ้นจริงและคํานวณหาสัดส่วนของผลกําไรหรือขาดทุนที่เกิดข้ึนกับพอร์ตโฟลิโอ ณ ระดับ 
ความเชื่อมั่น (Confidence interval) ที่อ้างอิงจากการแจกแจงของผลตอบแทนที่คํานวณจากข้อมูล
ในอดีต ซึ่งเป็นวิธีพ้ืนฐานที่สําคัญและให้ความเข้าใจในเรื่องการวัดมูลค่าความเสี่ยงได้ดี เนื่องจากเป็น
การนําแนวคิดและวิธีทางสถิติมาใช้อย่างตรงไปตรงมา นอกจากนั้นยังสามารถนําไปประยกุต์ใช้กับ
การคํานวณท่ีมีความซับซ้อนมากขี้นอย่าง Monte Carlo Simulation ต่อไปได้ 

จากนิยามของ VaR จะทราบว่า ค่า VaR 1 วันที่ระดับความเชื่อม่ัน 99 เปอร์เซ็นต์ หมายถึง 
จะมีเพียง 1 วัน ใน 100 วันข้างหน้า ที่มูลค่าของกําไรหรือขาดทุนมากกว่าค่านี้ ดังนั้นถ้าต้องการหา
ค่า VaR ที่ค่าความเชื่อมั่นเท่าใด ก็เอาข้อมูลกําไรหรือขาดทุนมาเรียงกัน แล้วอ่านค่า VaR ต่าง ๆ เช่น 
หาค่า VaR ที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอร์เซ็นต์ หรือมีเพียง 10 วัน ใน 100 วัน หรือ 1 วัน ใน 10 วัน
ข้างหน้าที่พอร์ตโฟลิโอจะกําไรหรือขาดทุนได้มากกว่าค่านี้ 

จะเห็นว่า การหาค่า VaR โดยใช้ข้อมูลในอดีตนั้น สามารถหาได้โดยตรงจากข้อมูลอัตรา
ผลตอบแทนที่สมมติว่าจะเกิดขึ้นจริงจากการจําลองข้อมูลในอดีต และไม่จําเป็นต้องสมมติว่ามีการ
กระจายตัวแบบปกติ แต่การใช้ข้อมูลในอดีตเพ่ือจําลองสิ่งที่จะเกิดขึ้นในอนาคตก็มีข้อจํากัดเช่นกัน 
เนื่องจากไม่สามารถแน่ใจว่าอดีตจะสามารถจําลองอนาคตได้หรือไม่ 

อย่างไรก็ตาม การคํานวณค่า VaR โดยใช้ข้อมูลในอดีตก็เป็นวิธีที่สามารถนํามาประยุกต์ใช้ได ้
ถ้าหากมีข้อมูลในอดีตเก็บไว้มาก ๆ อาจจะใช้ได้กับหตุการณ์ที่สําคัญบางเหตุการณ์ที่ทําให้ราคา
หลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปมาก ๆ เช่น ในช่วงภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ เพ่ือจําลองดูว่าพอร์ตโฟลิโอจะ
ขาดทุนได้มากแค่ไหน หรือที่เรียกว่า stress test นั่นเอง (ฝ่ายวิจัยและพัฒนาศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้
ไทย : ออนไลน์) 
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เมื่อเปรียบเทียบมูลค่าความเสี่ยงที่คํานวณโดยวิธี  Historical Simulation จะมีค่าที่ไม่
เท่ากับมูลค่าความเสี่ยงที่คํานวณโดยวิธี Parametric ทั้งท่ีเป็นพอร์ตการลงทุนเดียวกันและคํานวณ 
ณ วันเดียวกัน ทั้งนี้เนื่องมาจากวิธีการคํานวณท่ีแตกต่างกันในรายละเอียด แต่อย่างไรก็ตามผลที่ได้ไม่
มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญและสามารถอธิบายความหมายได้ในลักษณะเดียวกัน 

2.3.3.3 การค านวณด้วยวิธีจ าลองสถานการณ์ โดยการสุ่มแบบมอนติคาร์โล  
(Monte Carlo Simulation) 

การคํานวณหาค่า VaR โดยใช้วิธีจําลองแบบมอนติคาร์โล (Monte Carlo Simulation) นั้น 
สามารถเรียกอีกชื่อได้ว่าวิธี Semi-parametric เป็นวิธีที่ทันสมัยและสามารถใช้ได้กับการแจกแจงทุก
ชนิด โดยจะไม่ใช้ข้อมูลในอดีตเพ่ือเป็นตัวจําลองเหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต แต่จะใช้วิธีการสุ่ม
ตัวเลขของอัตราผลตอบแทนที่อาจจะเกิดขึ้นจริงตามค่าความผันผวนหรือรูปแบบของการกระจายตัว
ที่ต้องการ จากนั้นก็คํานวณหาค่ากําไรหรือขาดทุนของพอร์ตโฟลิโอและอ่านค่า VaR ได้เช่นเดียวกับ
วิธีการจําลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (ฝ่ายวิจัยและพัฒนาศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย : ออนไลน์)  

จะเห็นว่า วิธีจําลองโดยใช้ข้อมูลจากการสุ่ม สามารถกําหนดรูปแบบการเกิดขึ้นหรือการ
กระจายตัวของหลักทรัพย์หรือตัวแปรที่สนใจได้ตามต้องการ โดยไม่จําเป็นต้องกําหนดให้เหมือนสิ่งที่
เคยเกิดขึ้นในอดีต ทําให้วิธีนี้สามารถประยุกต์ใช้ได้กับการคํานวณ VaR ของหลักทรัพย์ได้หลากหลาย
ประเภทตั้งแต่แบบที่ง่ายไปจนถึงอนุพันธ์ที่มีความยุ่งยากประเภทต่าง ๆ แต่ในขั้นตอนการคํานวณของ
วิธีการจําลองแบบสุ่มมีความยุ่งยาก โดยเฉพาะในกรณีที่พอร์ตโฟลิโอประกอบด้วยหลักทรัพย์หลายตัว 
ซึ่งต้องเข้าใจในพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์แต่ละประเภท ตลอดจนความสัมพันธ์
ระหว่างกัน และยังต้องใช้เวลาในการโปรแกรมมากข้ึนกว่าการใช้สองวิธีแรก (ฝ่ายวิจัยและพัฒนาศูนย์
ซื้อขายตราสารหนี้ไทย : ออนไลน์)  

การคํานวณ VaR โดยวิธีการจําลองแบบมอนติคาร์โลเป็นวิธีที่ซับซ้อนและจําเป็นต้องอาศัย
เทคนิคการจําลองค่าปัจจัยเสี่ยง (Simulation Techniques of Risk Factors) เพ่ือให้ผลกําไร
ขาดทุนของพอร์ตการลงทุนครอบคลุมสถานการณ์ต่าง ๆ ที่อาจเกิดข้ึน โดยการจําลองเหตุการณ์ต่าง 
ๆ ด้วยการเปลี่ยนค่า Volatility และ Correlation ของปัจจัยเสี่ยงที่แตกต่างไปตามประเภท
หลักทรัพย์ วิธีคํานวณ VaR แบบมอนติคาร์โลเหมาะกับการประเมินราคาหลักทรัพย์ที่มีความซับซ้อน 
ซึ่งหาสูตรคํานวณที่ชัดเจนไม่ได้ เพราะราคาอาจขึ้นกับปัจจัยที่มีความไม่แน่นอน เช่น  Structured 
Notes หรือ Exotic Derivative ประเภทต่าง ๆ  

อย่างไรก็ตาม ปัจจุบันวิธีมอนติคาร์โลซิมูเลชัน (Monte Carlo Simulation) ก็ได้รับความ
สนใจและมีการประยุกต์ใช้มากข้ึน เนื่องจากความสามารถในการคํานวณของเครื่องคอมพิวเตอร์มี
ระดับท่ีสูงขึ้นกว่าแต่ก่อนมาก การวิเคราะห์จึงรวดเร็วและมีต้นทุนที่ต่ําในการประมวลผล สามารถใช้
โปรแกรมคอมพิวเตอร์ เช่น โปรแกรม @Risk หรือโปรแกรม Crystal Ball ที่รับการออกแบบให้ทํา
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หน้าที่ตามวิธีมอนติคาร์โลซิมูเลชันสําหรับประมวลผลได้โดยสะดวก หรืออาจใช้คําสั่ง Random 
Number Generation ของโปรแกรม Microsoft Excel ก็สามารถทําได้  
(อัญญา ขันธวิทย์ และ ณัฐชัย บุณยะประภัศร, 2553: 114) 

การคํานวณ VaR ด้วยวิธีมอนติคาร์โลจะมีความคล้ายคลึงกับการคํานวณ VaR ด้วยวิธ ี
Historical Simulation ต่างกันที่วิธีมอนติคาร์โลสามารถจําลองค่าปัจจัยเสี่ยงให้เปลี่ยนแปลงไปตาม
สถานการณ์จําลองต่าง ๆ ที่อาจเกิดขึ้นได้ โดยมีพฤติกรรมในการเปลี่ยนแปลงเหมือนในอดีต ความ
ถูกต้องแม่นยําของผลลัพย์ที่ได้จะข้ึนอยู่กับเทคนิคและจํานวนครั้งในการจําลองค่าปัจจัยเสี่ยงเป็น
สําคัญ  
 

2.4 การวัดความเสี่ยง (Risk Measurement)  

การวัดความเสี่ยงเป็นสิ่งสําคัญอย่างยิ่งในกระบวนการบริหารความเสี่ยง เพราะจะทําให้
ผู้บริหารความเสี่ยงได้ทราบถึงระดับความเสี่ยงของตน (ฝ่ายวิจัยและพัฒนาศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้
ไทย : ออนไลน์) 

2.4.1 ทฤษฎีมาตราวัดการเชื่อมโยงความเสี่ยง (Coherent Risk Measures) (Dowd, 
2002: 28 ; Dulguerov, 2009: 275) 

ทฤษฎีมาตราวัดการเชื่อมโยงความเสี่ยงได้รับการพัฒนาโดย Artzner et at (1997,1999) 
โดยอธิบายหลักของการเชื่อมโยง (coherence) เอาไว้ ซึ่งมาตราวัดการเชื่อมโยงความเสี่ยงได้รับ
ความสนใจในคุณสมบัติ 4 ประการ กล่าวคือ  

กําหนดให้   และ   คือ ค่าในอนาคตที่มีความเสี่ยง การวัดความเสี่ยง  ( ) จะมีความ
เชื่อมโยง ถ้ามีคุณสมบัติ ดังต่อไปนี้  

สําหรับ จํานวนจริง   และความจริงบวก   ใดๆ 

 ( )   ( )   (   ) การกระจายการบวก (sub-additivity)  (2.17) 

 (  )    ( )   ให้ค่าบวกเหมือนกัน (positive homogeneity) (2.18) 

 ( )   ( )         การเพ่ิมค่าอย่างสม่ําเสมอ (monotonicity)  (2.19) 

 (   )   ( )     เงื่อนไขปราศจากความเสี่ยง (risk-free condition)  (2.20) 

คุณสมบัติแรก คือ sub-additivity เป็นเงื่อนไขท่ีชัดแจ้ง คุณสมบัติต่อมา คือ คุณสมบัติ 
positive homogeneity และ monotonicity เป็นเงื่อนไขที่เป็นเหตุเป็นผล และบ่งบอกได้ว่า 
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ฟังก์ชัน  ( ) เป็นฟังก์ชันคอนเวกซ์ (convex) ส่วนคุณสมบัติสุดท้าย คือ risk-free condition 
หมายความว่า การเพ่ิมจํานวน n เข้าไปในฟังก์ชัน จะทําให้ความเสี่ยงลดลงเท่าจํานวนที่เพ่ิมเข้าไป 
เนื่องจาก n จะไปเพ่ิมค่าของพอร์ตโฟลิโอในตอนสุดท้าย   

2.4.2 ค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกิน (Expected Shortfall: ES) (Dowd, 2002: 29) 
ES เป็นตัวชี้วัดการเชื่อมโยงความเสี่ยง (coherent risk measure) ที่น่าสนใจมาก บางครั้ง 

ES มีชื่อเรียกท่ีแตกต่างกัน เช่น ค่าคาดหวังความเสียหายส่วนหาง (expected tail loss) มูลค่าความ
เสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (conditional VaR) ส่วนหางของมูลค่าความเสี่ยง (tail VaR) ค่าคาดหวังส่วนหาง
แบบมีเงื่อนไข (tail conditional expectation) และค่าคาดหวังที่เลวร้ายที่สุดแบบมีเงื่อนไข (worst 
conditional expectation) ซึ่งมีข้อกําหนดหรือการนิยามที่ต่างกันเล็กน้อย  

Dowd (2002) อัญญา ขันธวิทย์ (2550) และ Dulguerov (2009) ได้อธิบายไว้ว่า ES คือ ค่า
คาดหวัง (expected value) ที่อาจจะเกิดความเสียหาย (L) โดยที่ความเสียหายนั้นมากกว่าค่า VaR  

ค่า ES สามารถนิยาม ณ ระดับความเชื่อมัน     ได้ดังนี้ 

    (        )     (2.21) 

2.4.3 ความแตกต่างระหว่างมูลค่าความเสี่ยงและค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกิน 
มูลค่าความเสี่ยง (Value-at-Risk หรือ VaR) เป็นอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่ได้กําหนดไว้ ณ 

ระดับความเชื่อมั่นของพอร์ตโฟลิโอ แต่ VaR ไม่ใช่มาตราวัดการเชื่อมโยงความเสี่ยงที่ดี เนื่องจาก 
VaR ขาดคุณสมบัติ sub-additive อันเป็นคุณสมบัติที่ทําให้มั่นใจในหลักการกระจายความเสี่ยง โดย
การวัดความเสี่ยง ( ) จะมีคุณสมบัติ sub-additive ถ้า  (     )   (  )   (  ) เป็นจริง 
นั่นคือ หากขาดคุณสมบัติ sub-additive แล้ว ถึงแม้จะกระจายความเสี่ยง แต่ความเสี่ยงกลับ
มากกว่าตอนที่ไม่ได้กระจายความเสี่ยงได้ ซึ่งโดยทั่วไป sub-additive จะใช้วัดความเสี่ยงที่มีระดับต่ํา
ในพอร์ตโฟลิโอที่มีการกระจายความเสี่ยง (diversified portfolio) มากกว่าใช้ในพอร์ตโฟลิโอที่ไม่มี
การกระจายความเสี่ยง (non-diversified portfolio) (Dulguerov, 2009: 275)  

อย่างไรก็ตาม VaR ยังสามารถวัดระดับความเสี่ยงได้ดีในฐานะมาตราวัดการเชื่อมโยงความ
เสี่ยง หากการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนนั้นเป็นการแจกแจงร่วมในกลุ่มอิลิปติเคิล (Elliptical) 
(อัญญา ขันธวิทย์, 2550: 20 อ้างอิงใน Artzner, Delbaen, Eber & Heath, 1997) ส่วนค่าเฉลี่ย
ความเสียหายส่วนเกิน (Expected Shortfall หรือ ES) เป็นตัวชี้วัดระดับความเสี่ยงที่มีคุณสมบัติของ
มาตราวัดการเชื่อมโยงความเสี่ยงครบถ้วนในทุกเง่ือนไขของการแจกแจงร่วม (อัญญา ขันธวิทย์, 
2550: 20) 
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นอกจากนี้ VaR สามารถบอกได้ดีที่สุดเพียงค่าคาดหวังที่อาจจะเกิดความเสียหาย หากไม่เกิด
เหตุการณ์ที่เลวร้ายซึ่งความเสียหายที่มากกว่าค่า VaR นําไปสู่การล้มละลายของบริษัท ดังนั้น VaR 
จะชี้จุดของการแจกแจงความน่าจะเป็นที่นําไปสู่การล้มละลายเท่านั้น ส่วนขอบเขตของความเสียหาย
ในกรณีที่เกิดการล้มละลาย VaR ไม่สามารถระบุได้ แต่ ES สามารถบอกถึงขอบเขตค่าเฉลี่ยความ
เสียหายของการแจกแจงความน่าจะเป็นที่เกินกว่าค่า VaR ในกรณีที่เกิดการล้มละลายได้ เนื่องจาก 
ES มีคุณสมบัติที่สามารถบอกความเสียหายที่คาดหวัง ถ้าเกิดเหตุการณ์บริเวณหางเกิดขึ้น (Dowd, 
2002: 29 cited in Pflug, 2000 ; Doff, 2007: 24 ; ฝ่ายวิจัยและพัฒนาศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย 
: ออนไลน์)   

ถึงแม้ว่า ตามทฤษฎีค่า ES สามารถคํานวณความเสียหายได้ครอบคลุมมากกว่าค่า VaR แต่
บริษัทประกันภัยเกือบทั้งหมดก็ใช้ VaR ในการวัดความเสี่ยงมากกว่า ES เนื่องจาก ES ต้องใช้การ
คํานวณที่ความซับซ้อนมากข้ึน (Doff, 2007: 25) 

2.4.4 ระดับความเชื่อม่ันที่เหมาะสมของมูลค่าความเสี่ยง  
หลายครั้งที่อาจได้ยินคําถามว่ามูลค่าความเสี่ยง (VaR) ที่เหมาะสมควรอยู่ที่ใด หรือค่า VaR 

ที่คํานวณได้สูงเกินไปหรือต่ําเกินไปหรือไม่ หรือจะทําอย่างไรเพื่อให้คํานวณค่า VaR ออกมาแล้วมีค่า
ต่ํากว่าคู่แข่งในวงการเดียวกัน 

คําถามดังกล่าวไม่มีคําตอบสําเร็จรูปได้เพราะมีปัจจัยต่าง ๆ มากมายมากําหนด เริ่มตั้งแต่
ประเภทของหลักทรัพย์ที่นํามาคํานวณ การคํานวณอยู่บนพื้นฐานการวัดมูลความเสี่ยงด้านตลาด 
(Market Risk) ที่ถูกต้องหรือไม่ ใช้วิธีการใดในการคํานวณ ข้อมูลมีความน่าเชื่อถือมากขนาดไหน 
กระบวนการและเทคนิคที่คํานวณถูกต้องตามหลักวิชาการหรือไม่ และอ่ืน ๆ อย่างไรก็ตาม ธนาคาร
แห่งประเทศไทยได้กําหนดมาตรฐานในการคํานวณมูลค่าความเสี่ยงไว้ที่ระยะเวลาถือครอง 10 วันทํา
การ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 จึงสามารถนําเกณฑ์ดังกล่าวมาใช้เป็นมาตรฐานในการคํานวณ 
VaR ได้ 

การคํานวณท่ีได้มูลค่าความเสี่ยงน้อยเกินไป อาจจะทําให้เกิดความประมาทในการบริหาร
ความเสี่ยงและมีโอกาสที่ผลขาดทุนสูงสุดเกินกว่าค่าท่ีคํานวณได้ เช่น  หากคํานวณมูลค่าความเสี่ยงที่
ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 จะได้ค่า VaR ที่ต่ํากว่า ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 แม้ว่าจะเป็น
พอร์ตการลงทุนเดียวกันก็ตาม 

ในทางกลับกัน หากมูลค่าความเสี่ยงที่คํานวณได้มีค่ามากเกินไป ก็อาจจะทําให้ต้องกันเงิน
สํารองมากเกินจําเป็นหรือเป็นการเสียโอกาสในการสร้างผลตอบแทนจากเงินก้อนนั้น (Opportunity 
Cost) 
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2.5 การทดสอบความน่าเชื่อถือ (Validity Testing) (ศุภชัย ศรีสุชาติ, 2546: 27) 

ในการสร้างตัวแบบเพ่ือวัดระดับความเสี่ยงจําเป็นต้องมีการตรวจสอบความน่าเชื่อถือของตัว
แบบ แนวทางท่ีใช้สําหรับการวิจัยนี้ คือ การทดสอบย้อนกลับ (Backtesting) โดยนําค่า VaR และ ES 
ที่คํานวณได้จากแต่ละตัวแบบ มาตรวจสอบว่า อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง มีค่าสูงกว่าที่ได้กําหนด
ไว้ เป็นจํานวนกี่วัน และอาจนับวันที่มีผลอย่างนั้นแล้วเรียกว่าเป็น Number of Exception  

เมื่อได้จํานวนวันที่อัตราผลตอบแทนต่ํากว่าอัตราผลตอบแทนต่ําสุดที่สามารถยอมรับได้จาก
ตัวแบบ ก็จะนําจํานวนนั้นมาตรวจว่าอยู่ในเกณฑ์อันตราย คือ ต้องปฏิเสธตัวแบบนั้นทิ้งไป (Red 
Zone) หรืออยู่ในช่วงที่ต้องใช้ดุลพินิจ หากจะนําตัวแบบนั้นไปใช้ (Yellow Zone) หรือตัวแบบนั้น
สามารถนําไปใช้ได้ (Green Zone) ทั้งนี้ก่อนที่จะกําหนดว่าจํานวนวันที่เป็น Exception นั้นอยู่
ในช่วงใด จําเป็นต้องมีกระบวนการหาความน่าจะเป็นที่จะเกิดข้ึนว่า ความน่าจะเป็นที่เกิดวันที่อัตรา
ผลตอบแทนมีปัญหาเป็นเท่าไหร่ โดยมีสูตรการคํานวณ คือ 

 (  ⁄   )  . 
 
/ ( ) (   )       (2.22) 

เมื่อ    คือ จํานวนวันที่อัตราผลตอบแทนน้อยกว่า VaR หรือ ES ที่กําหนดไว้ 
   คือ จํานวนวันที่ใช้ในการทดสอบ 
 (  ⁄   ) คือ ความน่าจะเป็นที่ตรวจสอบ   วัน ภายใต้ความเชื่อมั่น (   ) แล้ว  

ซึ่งมีจํานวนวันทั้งสิ้น   วัน ที่อัตราผลตอบแทนต่ํากว่าค่า VaR หรือค่า ES 
ที่กําหนดไว้ 

และ . 
 
/  คือ ฟังก์ชันของการจัดหมู่ ซึ่งมีค่าเท่ากับ    

  (   ) 
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เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  

 
1. งานวิจัยในต่างประเทศ 

ก่อนที่จะทําการวัดความเสี่ยงด้วยวิธีมูลค่าความเสี่ยง (Value-at-Risk) และวิธีค่าเฉลี่ยความ
เสียหายส่วนเกิน (Expected Shortfall) ได้นั้น การหาฟังก์ชันแจกแจงของข้อมูลให้เหมาะสมเป็น
เรื่องสําคัญ หรือก่อนที่จะนําฟังก์ชันคอปปูลามาใช้งานก็จําเป็นต้องหารูปแบบของฟังก์ชันคอปปูลาที่
สอดคล้องกับข้อมูลก่อน สําหรับงานวิจัยในต่างประเทศ ในปี ค .ศ . 2005 Abbas Heiat ได้อธิบาย
การใช้โปรแกรม Microsoft Excel ในการเลือกการแจกแจงความน่าจะเป็นของข้อมูลเชิงประจักษ์ 

)ข้อมูลปฐมภูมิ(  โดยอธิบายขั้นตอนการเลือกการแจกแจงของข้อมูล โดยใช้คําสั่ง add-in แล้วหา
ความเหมาะสมของการแจกแจงด้วยคําสั่ง optimization และใช้คําสั่ง simulation ในการจําลอง
ข้อมูล เพ่ือนําไปประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์ทางธุรกิจและทางเศรษฐศาสตร์ ซึ่งการหาฟังก์ชันการ
แจกแจงของข้อมูลหรือการหารูปแบบของคอปปูลาที่เหมาะสมนี้ เรียกว่า วิธีสารรูปสนิทดี 
(Goodness-of- Fit test) และในปี ค .ศ . 2008 C. Scholzel และ P. Friederichs ได้แสดงวิธีการใช ้
goodness-of-fit ในการทดสอบความสัมพันธ์ของฟังก์ชันคอปปูลา และ Extreme value theories 
(EVT) รวมทั้งได้กล่าวถึง ความแตกต่างและการคํานวณของคอปปูลาแต่ละแบบ โดยประยุกต์ใช้
ฟังก์ชันคอปปูลาในการอธิบายตัวอย่างพารามิเตอร์ทางอุตุนิยมวิทยา แล้วสรุปข้อดีและข้อเสียของ
การนําไปใช้ 

สําหรับงานวิจัยเกี่ยวกับการวัดความเสี่ยงบริเวณหางทั้งวิธี Value-at-Risk และวิธ ี
Expected Shortfall ในปี ค.ศ. 2006 มีงานวิจัยของ Fotios C. Harmantzis Linyan Miao และ 
Yifan Chien ได้ทดสอบความแตกต่างระหว่างการวัดความเสี่ยงด้วยวิธีทั้งสอง สําหรับข้อมูลในอดีตที่
มีลักษณะการแจกแจงแบบหางหนา (heavy tails) พบว่า การวัดความเสี่ยงด้วยวิธี Value-at-Risk 
สามารถประมาณความเสี่ยงบริเวณหางหนาได้ดีกว่าบริเวณที่หางไม่หนา และสามารถประมาณความ
เสี่ยงสําหรับข้อมูลที่มีการแจกแจงบริเวณหางหนามาก ๆ และไม่สมมาตรได้ ส่วนวิธีค่าเฉลี่ยความ
เสียหายส่วนเกินสามารถประมาณความเสี่ยงบริเวณท่ีมีหางหนาได้แม่นยํามากกว่าวิธีมูลค่าความเสี่ยง 
นอกจากนี้ได้สรุปผลจากการทดลองอีกว่า หากวัดความเสี่ยงด้วยวิธีค่าเฉลี่ยความเสียส่วนเกิน ข้อมูลที่
มีการแจกแจงแบบปกติมีค่าความเสี่ยงบริเวณหางน้อยกว่า ส่วนข้อมูลจากวิธีการจําลองจะมีค่าความ
เสี่ยงบริเวณหางมากกว่า  

สําหรับงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับการประยุกต์ใช้ฟังก์ชันคอปปูลาในการวัดความเสี่ยงด้วยวิธี 
Value-at-Risk และวิธี Expected Shortfall มีดังต่อไปนี้ ในปี ค.ศ. 2002 Claudio Romano ได้
ศึกษาการประยุกต์ใช้ Elliptical copulas ในการบริหารความเสี่ยงด้านตลาดและด้านเครดิต โดย



 
 

32 

พิจารณาเปรียบเทียบส่วนหางของ Gaussian copula และ t-Student copula จากการวัดความ
เสี่ยงด้วยวิธี Value-at-Risk และวิธี Expected Shortfall ของข้อมูลที่ได้จากการจําลองข้อมูลด้วยวิธ ี
Monte Carlo simulation ต่อมาในปี ค.ศ. 2012 Dominique Guegan และ Fatima Jouad ได้
ทดลองรวมความเสี่ยงด้านตลาดโดยใช้คู่คอปปูลา (Pair-Copula) โดยเปรียบเทียบความแตกต่างของ
แต่ละคู่ของคอปปูลา ในการรวมความเสี่ยงด้านตลาด ซึ่งได้แก่ คอปปูลา 2 ตัวแปรแบบ Gaussian, 
Student, Clayton และ Gumbel นอกจากนั้นยังมีการคํานวณหาเงินกองทุนทางเศรษฐศาสตร์ 
(Economic Capital) สําหรับผลกําไร/ขาดทุนที่ไม่คาดหวังในอนาคต โดยพิจารณาที่ค่า 99th Value-
at-Risk (VaR)  ตามเกณฑ์ของ Solvency II และ 99th Expected Shortfall (ES) ตามเกณฑ์ของ 
Swiss Solvency Test (SST) แล้วนําค่าเงินกองทุนทางเศรษฐศาสตร์มาเปรียบเทียบผลที่ได้จากคอป
ปูลาที่ต่างกัน และในปี ค.ศ. 2009 Matthieu Dulguerov ได้ใช้ฟังก์ชันคอปปูลาในการวิเคราะห์
ความเสี่ยงของพอร์ตโฟลิโอสินทรัพย์ ซึ่งประกอบไปด้วย ตราสารหนี้ หุ้น อสังหาริมทรัพย์ที่ซื้อขายได้
โดยตรง (direct real estate) และสินทรัพย์ที่สามารถแปลงเป็นหลักทรัพย์ (securitised real 
estate) โดยศึกษาความเสี่ยงที่เกิดจากการรวมพอร์ตโฟลิโอซึ่งมีการแจกแจงแบบ Student-t และ
ศึกษาความเสียหายส่วนเกินบริเวณหาง (CVaR) พบว่า ความเสียหายที่เกิดการรวมพอร์ตโฟลิโอมีค่า
น้อยกว่าที่ไม่ได้มีการรวมพอร์ตโฟลิโอ และการสมมติฐานให้การแจกแจงเป็นแบบปกติให้ค่าความ
เสียหายที่น้อยกว่าความเป็นจริง (underestimate)    
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2. งานวิจัยในประเทศไทย 

สําหรับประเทศไทยได้มีงานวิจัยที่ศึกษาเก่ียวกับคุณสมบัติส่วนหางของฟังก์ชันคอปปูลา 
ดังต่อไปนี้ ในปี พ.ศ. 2548 ฐิติมา จิรเศรษฐสิริ ได้ทําการศึกษาการจําลองตัวแปรสุ่มร่วมด้วยเทคนิค
คอปปูลาเมื่อทราบการแจกแจงส่วนริมและสหสัมพันธ์ พบว่า เทคนิค Gaussian Copula มีข้ันตอน
ในการทําที่ง่าย แต่ขาดคุณสมบัติบางประการ เช่น คุณสมบัติความสัมพันธ์ส่วนหาง ทําให้ไม่
ครอบคลุมลักษณะของการใช้งานบางอย่าง ส่วนเทคนิค Student’s t Copula มีคุณสมบัติ
ความสัมพันธ์ส่วนหาง และได้ทําการเปรียบเทียบขอบเขตของเมตริกซ์สหสัมพันธ์ที่สามารถใช้ในการ
จําลองตัวแปรสุ่มร่วมระหว่างเทคนิค Gaussian Copula และ Student’s t Copula พบว่าเทคนิค 
Gaussian Copula มีขอบเขตของเมตริกซ์สหสัมพันธ์ที่สามารถทําการจําลองตัวแปรสุ่มร่วมได้
ครอบคลุมมากกว่าเทคนิค Student’s t Copula แต่เมื่อเทคนิค Student’s t Copula มีองศาความ
เป็นอิสระมากข้ึน เทคนิค Student’s t Copula จะมีขอบเขตของเมตริกซ์สหสัมพันธ์ที่สามารถใช้ใน
การจําลองใกล้เคียงเทคนิค Gaussian Copula  

ส่วนการนําคุณสมบัติส่วนหางของฟังก์ชันคอปปูลามาวัดความเสี่ยง ในปี พ.ศ. 2550 มี
งานวิจัยของ อัญญา ขันธวิทย์ ได้ศึกษาการวัดระดับความเสี่ยงของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ไทย พบว่า 
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ไทยมีการแจกแจงร่วมแบบ Logistic ซึ่งให้ค่า Copula VaR ต่ํากว่า
ค่า Normality VaR สําหรับพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ในตัวอย่าง และทดสอบ Out-of-Sample 
Performance พบว่าค่า Copula VaR ชี้ระดับความเสี่ยงต่ํากว่าระดับที่ควรจะเป็นจริง มี
ความสามารถด้อยกว่าค่า Normality VaR   



 

 
บทที่ 3 

 
 วิธีด าเนินการวิจัย 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัท
ประกันภัย โดยเป็นกรณีศึกษาจากการนําข้อมูลยอดเงินลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัทประกันชีวิต
แห่งหนึ่งและบริษัทประกันวินาศภัยแห่งหนึ่ง มาวัดระดับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดข้ึนกับพอร์ตโฟลิโอ
ตราสารหนี้ ซ่ึงใช้ฟังก์ชันคอปปูลา (Copula) ในการหาฟังก์ชันการแจกแจงร่วมของตราสารหนี้แต่ละ
ช่วงอายุคงเหลือภายในพอร์ตโฟลิโอ รวมทั้งนําค่ามูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และค่าเฉลี่ย
ความเสียหายส่วนเกิน (Expected Shortfall) มาชี้วัดความเสี่ยง เพ่ือเปรียบเทียบข้อแตกต่าง
ระหว่างวิธีคอปปูลามูลค่าความเสี่ยงกับวิธีคอปปูลาค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกิน นอกจากนี้ยังได้
ทดสอบความแม่นยําของการชี้วัดความเสี่ยงระหว่าง Copula VaR กับ Normality VaR อีกด้วย 
 
แหล่งที่มาของข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย 

ข้อมูลที่ใช้ในการทําวิจัยครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ของจํานวนเงินลงทุนใน
ตราสารหนี้ ณ วันที่ 22 สิงหาคม พ .ศ.  2556 ของบริษัทประกันชีวิตแห่งหนึ่งกับบริษัทประกันวินาศ
ภัยอีกแห่งหนึ่ง และข้อมูลอนุกรมเวลารายวันของ Historical Interpolated Zero Coupon Yields 
ซึ่งรายงานโดยสมาคมตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ .ศ.  2545 ไปจนถึงวันที่ 
22 สิงหาคม พ .ศ.  2556 เป็นจํานวน 2,850 วันทําการ เพ่ือคํานวณดัชนี ZRR ส่วนการทดสอบความ
น่าเชื่อถือ (Validity Testing) หรือการทดสอบความแม่นยําของตัวแบบคํานวณ จะใช้ข้อมูลตั้งแต่
วันที่ 23 สิงหาคม พ .ศ.  2556 ถึงวันที่ 1 กันยายน พ .ศ.  2557 เป็นจํานวน 250 วันทําการ หรือใช้ 
Zero Coupon Yield รวมทั้งสิ้น 3,100 วันทําการ  
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ขั้นตอนในการด าเนินงานวิจยั 

ในบทนี้จะนําเสนอวิธีการดําเนินงานวิจัย ซึ่งมีข้ันตอนดังต่อไปนี้ 

1. เก็บข้อมูลจํานวนเงินลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัทประกันภัย แล้วนํามาหาอายุคงเหลือของ
ตราสารหนี้แต่ละตัว 

2. คํานวณอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้จากดัชนี ZRR (Zero Rate Return 
Indices) เป็นรายวัน 

3. คํานวณมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) ของอัตราผลตอบแทนของพอร์ตตราสารหนี้ ด้วย
วิธี Normality VaR 

4. ทดสอบรูปแบบการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR แต่ละช่วงอายุคงเหลือ 
5. คํานวณหามูลค่าความเสี่ยง และค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกิน จากฟังก์ชันคอปปูลา 
6. เปรียบเทียบค่าความเสี่ยงระหว่าง Copula ES, Copula VaR และ Normal VaR ที่ระดับ

ความเชื่อมั่นต่าง ๆ 
7. ทดสอบความแม่นยําของตัวแบบคํานวณท่ีใช้วัดความเสี่ยง ด้วยการทดสอบข้อมูลย้อนหลัง 

(Back testing) 
ในขั้นตอนที่ 6 เป็นการศึกษาเชิงวิเคราะห์ รายละเอียดการดําเนินงานวิจัยของขั้นตอนนี้ จะ

นําเสนอไปพร้อม ๆ กับผลการวิจัยในบทที่ 4  
 
ต่อไปนี้จะเป็นรายละเอียดของการดําเนินการวิจัยในแต่ละขั้นตอน โดยจะอธิบายตามลําดับ

ของการวิจัย ดังนี้  
 

3.1 ขั้นตอนการเตรียมข้อมูลเพื่อท าการวิจัย 

เริ่มต้นขั้นตอนการเตรียมข้อมูลด้วยการนําตราสารหนี้แต่ละตัวที่บริษัทเลือกลงทุนมาหาอายุ
คงเหลือ จากนั้นเพ่ือให้การวิเคราะห์ในขั้นตอนต่อ ๆ ไป เข้าใจได้ง่าย รวมทั้งให้ความหมายในทิศทาง
เดียวกัน จะแบ่งตราสารหนี้เป็นกลุ่มตามช่วงอายุคงเหลือ 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 2 ปี เรื่อยไปจนถึงปีท่ี
อายุคงเหลือของตราสารหนี้มีอายุคงเหลือมากท่ีสุด โดยในแต่ละช่วงอายุคงเหลือจะประกอบไปด้วย
ตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือน้อยกว่าหรือเท่ากับช่วงอายุคงเหลือนั้น แต่จะมากกว่าช่วงอายุคงเหลือ
ก่อนหน้า ตัวอย่างเช่น ช่วงอายุคงเหลือ 3 เดือน ตราสารหนี้ที่อยู่ในช่วงนี้จะมีอายุคงเหลือตั้งแต่ 1 วัน 
เรื่อยไปจนถึง 3 เดือน หรือช่วงอายุคงเหลือ 6 เดือน ตราสารหนี้ที่อยู่ในช่วงนี้จะมีอายุคงเหลือตั้งแต่ 
3 เดือน 1 วัน ไปจนถึง 6 เดือน เป็นต้น  
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เมื่อแบ่งกลุ่มตราสารหนี้ตามช่วงอายุคงเหลือเรียบร้อยแล้ว จากนั้นรวมยอดเงินลงทุนในแต่
ละช่วงอายุคงเหลือ เพื่อใช้หาน้ําหนักของการลงทุนสําหรับการคํานวณในขั้นตอนต่อไป  
 

3.2 ขั้นตอนการค านวณอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ 

ในขั้นตอนนี้จะดําเนินการจัดพอร์ตโฟลิโอตัวอย่าง คํานวณอัตราผลตอบแทนของดัชนี ZRR 
และคํานวณอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้  

3.2.1 จัดพอร์ตโฟลิโอตัวอย่าง 
ต่อไปนี้จะเป็นการจัดพอร์ตโฟลิโอตัวอย่าง สําหรับเป็นกรณีศึกษา โดยใช้ข้อมูลของบริษัท

ประกันชีวิตภัยทั้งสองแห่ง เนื่องจากบริษัทประกันชีวิตแห่งหนึ่งมีผลิตภัณฑ์ประกันภัย (Product) 
แบบสะสมทรัพย์ (Endowment Insurance) อายุ 10 ปี มากที่สุด และบริษัทประกันวินาศภัยอีก
แห่งหนึ่งมีระยะเวลาการจ่ายค่าสินไหมทดแทนที่ระยะเวลา 2 ปีมากที่สุด ผู้วิจัยจึงจัดพอร์ตโฟลิโอ
ตัวอย่างให้อายุเฉลี่ยของตราสารหนี้ (Bond duration) ในพอร์ตโฟลิโอ มีความสอดคล้องกับรายจ่าย
ที่จะเกิดขึ้นจริง  

การคํานวณจะใช้ข้อมูลเงินลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัทประกันภัยทั้งสองแห่ง ที่จัดตามช่วง
อายุคงเหลือนํามาสร้างพอร์ตโฟลิโอตัวอย่างให้มี duration น้อยกว่า มากกว่า และเท่ากับ ระยะเวลา
ของรายจ่ายที่จะเกิดข้ึนจริง ด้วยการนํา duration และน้ําหนักการลงทุนของแต่ละช่วงอายุคงเหลือ
มาเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักกัน โดยจะจัดพอร์ตโฟลิโอตัวอย่างให้มี duration แตกต่างกัน ดังต่อไปนี้ 

Life8  คือ  พอร์ตโฟลิโอตัวอย่างที่มี duration 8 ปี  
 เพ่ือให้สะท้อนถึง duration ที่สั้นกว่า product ของบริษัทประกันชีวิต  

Life10  คือ  พอร์ตโฟลิโอตัวอย่างที่มี duration 10 ปี  
เพ่ือให้สะท้อนถึง duration ที่เท่ากับ product ของบริษัทประกันชีวิต  

Life12  คือ  พอร์ตโฟลิโอตัวอย่างที่มี duration 12 ปี  
เพ่ือให้สะท้อนถึง duration ที่ยาวกว่า product ของบริษัทประกันชีวิต  

NLife1.5  คือ  พอร์ตโฟลิโอตัวอย่างที่มี duration 1.5 ปี  
เพ่ือให้สะท้อนถึง duration ที่สั้นกว่า product ของบริษัทประกันวินาศภัย  

NLife2  คือ  พอร์ตโฟลิโอตัวอย่างที่มี duration 2 ปี  
เพ่ือให้สะท้อนถึง duration ที่เท่ากับ product ของบริษัทประกันวินาศภัย  

NLife2.5 คือ พอร์ตโฟลิโอตัวอย่างที่มี duration 2.5 ปี  
 เพ่ือให้สะท้อนถึง duration ที่ยาวกว่า product ของบริษัทประกันวินาศภัย  
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3.2.2 ค านวณอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR (Zero Rate Return Indices) 
อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR จะคํานวณจากข้อมูลอนุกรมเวลารายวันของ Historical 

Interpolated Zero Coupon Yields ทีร่ายงานโดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ซึ่งแสดงถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ไม่จ่ายคูปอง (Zero Rate) กับอายุคงเหลือ 
(Time to Maturity: TTM) ของตราสารหนี้ โดยเริ่มใช้ข้อมูลตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ .ศ.  2545 ถึง
วันที่ 1 กันยายน พ .ศ.  2557 จํานวน 3,100 วันทําการ 

เนื่องจาก อัตราผลตอบแทนของการถือครองตราสารหนี้อายุ 1 ปี เป็นเวลา 1 วัน จะมีค่า
เท่ากับ ราคาขายของ T-Bill หารด้วย ราคาซื้อของ T-Bill 

                                                                 
(                                    )

(                                      )
 

ดังนั้น สามารถคํานวณดัชนี ZRR ในแต่ละวันทําการ สําหรับตราสารหนี้อายุคงเหลือ T ปี ได้
ดังต่อไปนี้ 

วันฐานของดัชนี ZRR (2 มกราคม 2545) เริ่มต้นที่ 100 : 

                  
 ( )                  (3.1) 

วันที่ 2 (3 มกราคม 2545):   

             
 ( )                ( ) {

[(     ( )) ((     )    )]

0(     ( )) .((     )   )    /1
}      (3.2) 

วันที่ n :   

              
 ( )                (   ) {

[(     (   )) ((     )    )]

0(     ( )) .((     )   )    /1
}  (3.3) 

ซ่ึง     คือ อายุคงเหลือของตราสารหนี้ )ปี (  
 ( )   คือ  วันทําการวันที่   
   ( )(   ) คือ อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ไม่จ่ายคูปองของแต่ละอายุ 

คงเหลือ ในวันที่   
      คือ จํานวนวันระหว่างวันทําการก่อนหน้าจนถึงปัจจุบัน 
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 ดังนั้น จะได้ดัชนี ZRR ของแต่ละช่วงอายุคงเหลือของตราสารหนี้ เป็นจํานวน 3,100 ค่า 
หรือ 3,100 วันทําการ ตั้งแตว่ันที่ 2 มกราคม พ .ศ.  2545 ถึงวันที่ 1 กันยายน พ .ศ.  2557 จากนั้น
สามารถคํานวณอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ได้จากสูตร 

     ( )    [
          ( )

          (   )
]            (3.4) 

ซ่ึง   ( ) คือ อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ณ วันที่   
  ( ) คือ วันทําการวันที่   

3.2.3 ค านวณอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ 
เมื่อทราบอัตราผลตอบแทนของดัชนี ZRR รายวัน ในแต่ละช่วงอายุคงเหลือแล้ว จะสามารถ

คํานวณอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้เป็นรายวัน ไดด้ังสมการต่อไปนี้ 

  ( )       ( )(  )       ( )(  )          ( )(  )  (3.5) 

โดยที่   ( )  คือ อัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ ณ วันทําการที่   
     คือ น้ําหนักการกระจายเงินลงทุนของตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือ    

    คือ ตราสารหนี้ตัวที่   ใดๆ ภายในพอร์ตโฟลิโอ ซึ่ง           
  ( )(  ) คือ อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ณ วันทําการที่    

 
3.3 ขั้นตอนการทดสอบรูปแบบการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR 

ก่อนการทดสอบรูปแบบการแจกแจงที่แท้จริงของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ใน
ขั้นตอนนี้ จะตรวจสอบก่อนว่า การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR มีการแจกแจงแบบ
ปกติหรือไม่ 

3.3.1 ตรวจสอบว่าอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ว่ามีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่ 
ทดสอบการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ว่าการแจกแจงเป็นแบบปกติหรือ

ใกล้เคียงปกติหรือไม่ โดยวิธี Kolmogorov-sminov 
สมมติฐานของการทดสอบคือ 

  : สุ่มตัวอย่างจากประชากรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
  : สุ่มตัวอย่างจากประชากรที่ไม่ได้มีการแจกแจงแบบปกติ 

เขตปฏิเสธ   : จะปฏิเสธ    ถ้าค่า Significance น้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่
กําหนด หรือ p-value มากกว่าระดับนัยสําคัญที่กําหนด 
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3.3.2 หารูปแบบการแจกแจงของอัตราผลตอบจากดัชนี ZRR 
ในการทดสอบจะพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ของแต่ละอายุคงเหลือทีละช่วง

ว่า การแจกแจงใดจะสามารถอธิบายการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนได้ดีที่สุดสําหรับแต่ละอายุ
คงเหลือ  

งานวิจัยนี้ใช้ค่าสถิติไคสแควร์ (Chi Square) เป็นเครื่องชี้ความสามารถในการอธิบายการ
กระจายตัวของตราสารหนี้ที่มีการแจกแจงรูปแบบ d ซึ่งการทดสอบจะแบ่งช่วงการกระจายตัวของ
อัตราผลตอบแทนออกเป็น   ช่วง สามารถคํานวณค่าสถิตินี้ได้จาก 

  ( )  ∑
*     (  )+

 

  (  )
 
       (3.6) 

โดยที่   ( )  คือ ค่าสถิติไคสแควร์ 
     คือ จํานวนอัตราผลตอบแทนที่ตกในช่วง s 
  (  )  คือ จํานวนอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะตกในช่วง s  

ภายใต้การแจกแจง d ที่กําลังพิจารณา 
ส่วน      คือ ช่วงที่แบ่งการกระจายตัว ซึ่งมีช่วง          

หากการแจกแจง d เป็นการแจกแจงที่แท้จริงของอัตราผลตอบแทน ค่าสถิติ   ( ) จะต้อง
มีการแจกแจงแบบไคสแควร์ที่มีองศาความเป็นอิสระ (Degrees of Freedom) เท่ากับ     จะ
สรุปได้ว่าการแจกแจง d ซึ่งให้ค่าสถิติ   ( ) ที่ต่ํากว่า เป็นการแจกแจงที่อธิบายการกระจายตัวของ
ผลตอบแทนได้ดีกว่า (อัญญา ขันธวิทย์, 2550: 15) 

3.3.3 ขั้นตอนการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ในแต่ละ
ช่วงอายุคงเหลือภายในพอร์ตโฟลิโอ 

ทดสอบความสัมพันธ์ จะพิจารณาจากค่า p-value ซึ่งคํานวณจากโปรแกรม R ด้วยคําสั่ง 
cor.test  
 

3.4 ขั้นตอนการค านวณหามูลค่าความเสี่ยง (Normality VaR)  

 การคํานวณมูลค่าความเสี่ยง (Normality VaR) ของอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ จะ
เป็นการคํานวณโดยสมมติฐานให้การแจงแจงของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ในแต่ละช่วงอายุ
คงเหลือ มีการแจกแจงแบบปกติ ระดับมูลค่าความเสี่ยง     ( ) ของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ คิด
เป็นร้อยละของเงินลงทุน ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ     สามารถกําหนดได้ตามสมการที่ (3.7) 
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    ( )             (3.7) 

โดยที่      คือ ค่าสถิติ z (z Score) ซึ่งมีค่าตรงกับระดับความน่าจะเป็น    
     คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ 
 

3.5 ขั้นตอนการวัดความเสี่ยงด้วยวิธีมูลค่าความเสี่ยงและวิธีค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกิน 

3.5.1 ค านวณมูลค่าความเสี่ยงจากฟังก์ชันคอปปูลา  
 จาก Sklar’s Theorem หากการระบุฟังก์ชันการแจกแจงร่วม CDF และ PDF ของอัตรา
ผลตอบแทนทําได้ยากหรือทําไม่ได้ในทางปฏิบัติ การระบุค่า VaR อาจทําได้โดยใช้ฟังก์ชันการแจก
แจงร่วม Copula CDF และ Copula Density เป็นการแจกแจงทดแทน ค่า VaR อาจทําโดยใช้วิธ ี
Monte Carlo Simulation 
 เมื่ออัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR มีการแจกแจงร่วม ซึ่งสามารถอธิบายได้ด้วย ฟังก์ชัน 

 {  ( )(  )     ( )(  )} และ  2   {  ( )(  )}      {  ( )(  )}3 แล้วการแจกแจงของ 
  ( )       ( )(  )          ( )(  ) ซึ่งเป็นอัตราผลตอบแทนของพอร์ตตราสารหนี้ที่เกิด
จากการรวมกันของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR  แต่ละตัวภายในพอร์ตโฟลิโอ ย่อมสามารถทําได้
ทางตรงจากฟังก์ชัน  * + และ  * +  

สมมติต่อไปให้  (  ( )) เป็นฟังก์ชันการแจกแจง PDF ของอัตราผลตอบแทน   ( ) ของ
พอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ หาก   ( ) ได้รับการสุ่มขึ้นมากเป็นจํานวนมากครั้งจากการแจกแจง แล้วมี
การจัดเรียงข้อมูลจากน้อยไปมาก การระบุค่า VaR  ย่อมทําได้อย่างตรงไปตรงมาว่าเป็นค่า -1 คูณ
อัตราผลตอบแทน   ( ) ที่อยู่ในตําแหน่งควอนไทล์ที่      ของข้อมูลที่ได้จัดเรียง เมื่อการระบุทํา 
ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ     
 การสุ่มอัตราผลตอบแทน   ( ) ของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ขึ้นมาเป็นจํานวนมากจากการ
แจกแจง สามารถทําได้ง่ายกว่าโดยการใช้การแจกแจงตามฟังก์ชัน Copula ซึ่งการกําหนดค่า VaR 
ของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ โดยใช้ Monte Carlo Simulation  

3.5.2 ค านวณค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกินจากฟังก์ชันคอปปูลา 
 ค่า ES สามารถนิยามได้ตามสมการที่ (3.8) ณ ระดับความเชื่อมั่น     ว่าเท่ากับ 

     (  ( )|  ( )       )    (3.8) 

ซึ่งการคํานวณค่า ES สําหรับพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ โดยใช้ฟังก์ชัน Copula สามารถทําได้
ตรงไปตรงมา โดยเป็นส่วนขยายของการระบุค่า VaR โดยวธิี Monte Carlo Simulation  
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 เมื่อการทํา Monte Carlo Simulation ได้สุ่มค่า   ( ) ขึ้นมาเป็นจํานวนมากครั้ง จาก
ฟังก์ชัน Copula ทําการเรียงค่า   ( ) จากน้อยไปมาก และระบุค่า VaR ว่าเป็น -1 คูณค่า   ( ) ใน
ตําแหน่งควอนไทล์ที่      แล้ว ค่า ES จะคํานวณได้โดยใช้ -1 คูณค่าเฉลี่ยของ   ( ) ที่มีระดับต่ํา
กว่าค่า -1 คูณคา่ VaR นั่นเอง (อัญญา ขันธวิทย์, 2550: 20-21)  
 

3.6 ขั้นตอนการทดสอบข้อมูลย้อนหลัง (Back testing)   

3.6.1 ทดสอบความน่าเชื่อถือ (Validity Testing) 
เพ่ือให้ได้ข้อสรุปอย่างเป็นรูปธรรมเกี่ยวกับความสามารถในการชี้วัดระดับความเสี่ยงที่

แม่นยํา จําเป็นต้องมีการตรวจสอบความน่าเชื่อถือของตัวแบบที่ใช้สําหรับกําหนดมูลค่าความเสี่ยง 
ซึ่งแนวทางสําหรับงานวิจัยนี้ คือ การทดสอบย้อนกลับ (Backtesting) ตาม Bank for International 
Settlements (1996) ที่แบ่งผลลัพธ์ออกเป็นโซนสีเขียว สีเหลือง และสีแดง โดยนําค่า VaR ที่
คํานวณได้จาก Copula VaR และ Normality VaR มาตรวจสอบว่า อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงมี
ค่าน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนต่ําสุดที่กําหนดไว้ เป็นจํานวนกี่วันและนับวันที่มีผลอย่างนั้น แล้ว
เรียกว่าเป็น Number of Exception ซึ่งสูตรการคํานวณความน่าจะเป็นที่เกิดวันที่อัตราผลตอบแทน
มีปัญหา คือ 

 (  ⁄   )  . 
 
/ ( ) (   )       (3.9) 

เมื่อ    คือ จํานวนวันที่อัตราผลตอบแทนน้อยกว่ามูลค่าความเสี่ยงที่กําหนดไว้ 
   คือ จํานวนวันที่ใช้ในการทดสอบ 
 (  ⁄   ) คือ ความน่าจะเป็นที่ตรวจสอบ   วัน ภายใต้ความเชื่อมั่น (   ) แล้ว  

ซึ่งมีจํานวนวันทั้งสิ้น   วัน ที่อัตราผลตอบแทนต่ํากว่า VaR ที่กําหนดไว้ 

. 
 
/  คือ ฟังก์ชันของการจัดหมู่ ซึ่งมีค่าเท่ากับ   

  (   ) 
 

เมื่อได้จํานวนวันที่อัตราผลตอบแทนน้อยกว่ามูลค่าอัตราผลตอบแทนต่ําสุดที่ยอมรับได้จาก
ตัวแบบแล้ว จึงนําจํานวนดังกล่าวมาตรวจสอบว่า อยู่ในเกณฑ์อันตราย คือ ต้องปฏิเสธตัวแบบนั้นทิ้ง
ไป (Red Zone) อยู่ในช่วงที่ต้องใช้ดุลพินิจหากจะนําตัวแบบนั้นไปใช้ (Yellow Zone) หรือตัวแบบ
นั้นสามารถนําไปใช้ได้ (Green Zone)  
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3.6.2 ทดสอบความสามารถของค่า VaR ที่ได้จากวิธี Copula VaR และวิธ ี
Normality VaR 

ขั้นตอนการเปรียบเทียบคุณภาพของค่า Copula VaR กับค่า Normality VaR เริ่มด้วยแบ่ง
ข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ออกเป็น 2 ช่วง ชว่งแรกตั้งแต่วันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2545 
จนถึงวันที่ 22 สิงหาคม พ.ศ. 2556 จํานวนทั้งสิ้น 2,849 วัน ใช้สําหรับการกําหนดค่าพารามิเตอร์
ของค่า VaR อ้างอิงของแต่ละวิธี และข้อมูลช่วงที่เหลือ ตั้งแต่วันที่ 23 สิงหาคม พ.ศ. 2556 จนถึง
วันที่ 1 กันยายน พ.ศ. 2557 จํานวน 250 วันทําการ ใช้สําหรับทดสอบความสามารถของค่า VaR  
โดยนับจํานวนวันที่อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงมีระดับน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนซึ่งเป็นค่า VaR ที่
คํานวณได้จากแต่ละวิธี 
  



 

 
บทที่ 4  

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 ในบทนี้จะแสดงถึงผลการวิจัยและผลการวิเคราะห์ที่ได้จากงานวิจัย นั่นคือ ผลการคํานวณ
ระดับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นกับพอร์ตการลงทุนตัวอย่าง จากการวิเคราะห์นําข้อมูลเงินลงทุนใน
ตราสารหนี้ของบริษัทประกันชีวิตแห่งหนึ่งและบริษัทประกันวินาศภัยแห่งหนึ่ง มาวัดระดับความเสี่ยง
ที่อาจจะเกิดขึ้นกับพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ โดยใช้ฟังก์ชันคอปปูลา (Copula) หาฟังก์ชันการแจกแจง
ร่วมของแต่ละช่วงอายุคงเหลือของตราสารหนี้ภายในพอร์ตโฟลิโอ แล้วใช้มูลค่าความเสี่ยง (Value at 
Risk) และค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกิน (Expected Shortfall) ในการชี้วัดระดับความเสี่ยง เพ่ือให้
ทราบถึงความแตกต่างระหว่างวิธีคอปปูลามูลค่าความเสี่ยงกับวิธีคอปปูลาค่าเฉลี่ยความเสียหาย
ส่วนเกิน ณ ระดับความเชื่อมั่นต่าง ๆ นอกจากนี้ยังวิเคราะห์ผลการทดสอบความแม่นยําในการวัด
ความเสี่ยงระหว่าง Copula VaR กับ Normality VaR อีกด้วย ซึ่งมีรายละเอียดของผลการวิจัย 
ดังต่อไปนี้ 
 

4.1 ผลการเตรียมข้อมูลเพื่อท าการวิจัย 

จากการเตรียมข้อมูลโดยการนําตราสารหนี้แต่ละตัวที่บริษัทประกันภัยทั้งสองแห่งเลือก
ลงทุนมาหาอายุคงเหลือ เมื่อแบ่งกลุ่มตราสารหนี้ตามช่วงอายุคงเหลือ จะได้ยอดรวมจํานวนเงินลงทุน
ในตราสารหนี้ ดังตารางที่ 4.1 และตารางที ่4.2  

ตารางท่ี 4.1 จํานวนเงินลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัทประกันชีวิตแห่งหนึ่ง แบ่งตามช่วงอายุ
คงเหลือ 

ช่วงอายุคงเหลือ (ปี) ราคาบัญชี (บาท) 

0.25 (3 เดือน)         96,830,109.84  
0.50 (6 เดือน)           5,058,464.90  

1         71,685,979.14  
2 202,850,046.55 

3   191,928,824.92  

4      74,937,708.91  
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ช่วงอายุคงเหลือ (ปี) ราคาบัญชี (บาท) 

5   165,125,721.92  
6   100,099,932.75  

7   109,292,980.27  

8   154,358,809.50  
9      60,279,015.90  

10      68,946,283.10  

11      51,735,785.50  
13      22,176,332.80  

25   141,258,435.00  
27      10,275,513.90  

28   252,736,419.00  

รวม   1,779,576,363.90  

จากตารางที่ 4.1 แสดงจํานวนเงินลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัทประกันชีวิตแห่งหนึ่ง ซึ่งจัด
ตามช่วงอายุคงเหลือ พบว่า มีช่วงอายุคงเหลือตั้งแต่ 3 เดือน ไปจนถึง 28 ปี ซ่ึงเกิดจากลักษณะการ
ลงทุนของบริษัทประกันชีวิตแห่งนี้ที่มีการกระจายการลงทุนในตราสารหนี้ที่หลากหลาย จํานวนทั้งสิ้น 
91 รุ่น และลงทุนในตราสารหนี้อายุต่าง ๆ ตั้งแต่สั้นไปจนถึงยาว ทําให้อายุคงเหลือของตราสารหนี้แต่
ละตัวแตกต่างกันไปเป็นลําดับต่อเนื่อง 

ลักษณะพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ของบริษัทประกันชีวิตแห่งนี้ เมื่อเวลาผ่านไปตราสารหนี้มี
อายุลดลง ตราสารหนี้ระยะสั้นจะหมดอายุลงไปเรื่อย ๆ ต่อจากนั้นบริษัทสามารถนําเงินดังกล่าวไป
ลงทุนใหม่ในตราสารหนี้อายุยาว เพ่ือให้ได้อัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น นอกจากนี้บริษัทประกันชีวิตจะ
มีระยะเวลาการจ่ายค่าสินไหมทดแทนที่ไม่แน่นอน หากเน้นไปที่การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว
เพียงอย่างเดียว ถ้ามีความจําเป็นต้องขายตราสารหนี้ออกไปก่อนครบกําหนดอายุ แล้วอัตราดอกเบี้ย
ปรับตัวสูงขึ้นก็จะทําให้เกิดการขาดทุนได้ หรือถ้าเน้นลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นอย่างเดียวก็อาจจะ
ต้องเผชิญกับความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ นั่นคือ อาจจะนําเงินไปลงทุนต่อได้ในอัตราผลตอบแทนที่
ลดลง ดังนั้นบริษัทไม่ต้องประสบกับปัญหาสภาพคล่อง ขณะเดียวกันก็ได้ผลตอบแทนที่สูง อีกท้ังยัง
ลดความผันผวนของมูลค่าเงินลงทุนอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยด้วย 
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ตารางท่ี 4.2 จํานวนเงินลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัทประกันวินาศภัยแห่งหนึ่ง แบ่งตามช่วงอายุ
คงเหลือ 

ช่วงอายุคงเหลือ (ปี) ราคาบัญชี (บาท) 

0.50 (6 เดือน)         20,528,486.30 
1      10,266,017.30  

2      38,382,105.11   

3            41,688,190.90  
4          28,892,975.38  

5   158,908,661.95  

11      11,824,207.30  
รวม   310,490,644.24  

จากตารางที่ 4.2 แสดงจํานวนเงินลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัทประกันวินาศภัยแห่งหนึ่ง 
ซึ่งจัดตามช่วงอายุคงเหลือ พบว่า มีช่วงอายุคงเหลือตั้งแต่ 6 เดือน ไปจนถึง 5 ปี และมีช่วงอายุ
คงเหลือ 11 ปี อีกหนึ่งช่วง เกิดจากลักษณะการลงทุนของบริษัทประกันวินาศภัยแห่งนี้ที่เลือกลงทุน
ในตราสารหนี้ที่ไม่หลากหลาย เพียง 28 รุ่น อีกทั้งตราสารหนี้แต่ละตัวมีอายุไม่เกิน 15 ปี ทําให้ช่วง
อายุคงเหลือของตราสารหนี้ภายในพอร์ตโฟลิโอไม่เป็นลําดับต่อเนื่อง  

จากการกระจายน้ําหนักการลงทุนของบริษัทประกันวินาศภัยแห่งนี้ เงินลงทุนส่วนใหญ่จะ
เป็นตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือไม่เกิน 5 ปี ซึ่งแสดงให้เห็นถึง นโยบายการลงทุนที่สอดคล้องกับ
รายจ่ายที่อาจจะเกิดขึ้น เนื่องจากบริษัทประกันวินาศภัยมีลักษณะการรับประกันภัยในช่วงเวลาสั้น ๆ 
ดังนั้นหากมีการเรียกร้องค่าสินไหมทดแทนก็จะเกิดในระยะเวลาที่สั้นเช่นกัน  

ลักษณะการจัดพอร์ตโฟลิโอแบบนี้จะได้อัตราผลตอบแทนที่สูงจากตราสารหนี้ระยะยาว ได้
ความคล่องตัวจากตราสารหนี้ระยะสั้น และลดความเสี่ยงจากการที่อัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน เนื่องจาก
สามารถเอาเงินที่ได้จากพันธบัตรระยะสั้นที่หมดอายุไปลงทุนต่อในอัตราที่สูงขึ้นได้ นอกจากนี้การจัด
พอร์ตโฟลิโอแบบนี้ยังมีทางเลือกในการกระจายน้ําหนักท่ีจะลงทุนทั้งในพันธบัตรระยะสั้นและระยะ
ยาว โดยไม่จําเป็นต้องแบ่งสัดส่วนให้เท่ากัน ขึ้นอยู่กับภาวะอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันและแนวโน้มใน
อนาคต เช่น ถ้าอัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ําอาจจะลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นในสัดส่วนที่มากขี้น 
ถ้าอัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับสูงอาจจะลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวในสัดส่วนที่มากข้ีน หรือถ้าอัตรา
ดอกเบี้ยค่อนข้างนิ่ง การแบ่งน้ําหนักการลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะยาวอย่างละครึ่ง ๆ ก็
อาจจะเป็นทางเลือกท่ีดีทางหนึ่ง 
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4.2 ผลการค านวณอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ 

ต่อไปนี้จะเป็นการแสดงผลการจัดพอร์ตโฟลิโอตัวอย่าง ผลการคํานวณอัตราผลตอบแทนจาก
ดัชนี ZRR และผลการคํานวณอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

4.2.1 ผลการจัดพอร์ตโฟลิโอตัวอย่าง 
เนื่องจากบริษัทประกันชีวิตแห่งหนึ่งมีผลิตภัณฑ์ประกันภัย หรือ Product แบบสะสมทรัพย์ 

(Endowment Insurance) อายุ 10 ปี มากที่สุด และบริษัทประกันวินาศภัยอีกแห่งหนึ่งมีระยะเวลา
การจ่ายค่าสินไหมทดแทนที่ระยะเวลา 2 ปี มากท่ีสุด นอกจากนี้ในการสร้างพอร์ตโฟลิโอตัวอย่างให้มี 
duration น้อยกว่า มากกว่า และเท่ากับระยะเวลาของรายจ่ายที่จะเกิดขึ้นจริง ด้วยการนํา duration 
และน้ําหนักการลงทุนของแต่ละช่วงอายุคงเหลือมาเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก เพ่ือให้พอร์ตโฟลิโอมี duration 
ตามท่ีต้องการนั้น สามารถแทนค่า duration ด้วยช่วงอายุคงเหลือได้ทันที เพราะว่าเป็นช่วงอายุ
คงเหลือของตราสารหนี้ที่ไม่มีการจ่ายคูปอง  (Zero Rate) เหลือเทียบได้กับการจ่ายดอกเบี้ย 0% 
ดังนั้นค่า duration จึงมีค่าเท่ากับช่วงอายุคงเหลือของตราสารหนี้นั้น ๆ 

ต่อไปนี้จะเป็นผลการจัดพอร์ตโฟลิโอตัวอย่างให้อายุเฉลี่ยของตราสารหนี้ (Bond duration) 
ภายในพอร์ตโฟลิโอ มีความสอดคล้องกับรายจ่ายที่จะเกิดข้ึนจริง  

ตารางท่ี 4.3 พอร์ตโฟลิโอตัวอย่างที่มี duration 8 ปี ซึ่งน้อยกว่า product ของบริษัทประกันชีวิต 

Life8 

Weight 33.7% 47.7% 18.6% 

Year 7 8 9 

Amt. 109,292,980.27 154,358,809.50 60,279,015.90 

ตารางที่ 4.3 แสดงผลการสร้างพอร์ตโฟลิโอตัวอย่างให้มี duration 8 ปี เพ่ือให้สะท้อน
duration ที่สั้นกว่า product ของบริษัทประกันชีวิต จะเห็นว่า พอร์ตโฟลิโอ Life8 นี้ สร้างข้ึนมา
จากตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 7 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักของการลงทุน 33.7% ของพอร์ตโฟลิโอ 
ตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 8 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักของการลงทุน 47.7% ของพอร์ตโฟลิโอ และ
ตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 9 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักการลงทุน 18.6% ของพอร์ตโฟลิโอ 
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ตารางท่ี 4.4 พอร์ตโฟลิโอตัวอย่างที่มี duration 10 ปี ซึ่งเท่ากับ product ของบริษัทประกันชีวิต 

Life10 
Weight 33.3% 38.1% 28.6% 

Year 9 10 11 

Amt. 60,279,015.90 68,946,283.10 51,735,785.50 

 ตารางที่ 4.4 แสดงผลการสร้างพอร์ตโฟลิโอตัวอย่างให้มี duration 10 ปี เพ่ือให้สะท้อน
duration ที่เท่ากับ product ของบริษัทประกันชีวิต จะเห็นว่า พอร์ตโฟลิโอ Life10 นี้ สร้างข้ึนมา
จากตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 9 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักของการลงทุน 33.3% ของพอร์ตโฟลิโอ 
ตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 10 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักการลงทุน 38.1% ของพอร์ตโฟลิโอ และ
ตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 11 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักการลงทุน 28.6% ของพอร์ตโฟลิโอ 

ตารางท่ี 4.5 พอร์ตโฟลิโอตัวอย่างที่มี duration 12 ปี ซึ่งมากกว่า product ของบริษัทประกันชีวิต 

Life12 
Weight 57.6% 42.4% 

Year 3 25 

Amt. 91,928,824.92 41,258,435.00 

 ตารางที่ 4.5 แสดงผลการสร้างพอร์ตโฟลิโอตัวอย่างให้มี duration 12 ปี เพ่ือให้สะท้อน
duration ที่ยาวกว่า product ของบริษัทประกันชีวิต จะเห็นว่า พอร์ตโฟลิโอ Life12 นี้ สร้างข้ึนมา
จากตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 3 ปี คิดเป็นสัดส่วนน้ําหนักการลงทุน 57.6% ของพอร์ตโฟลิโอ และ
ตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 25 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักการลงทุน 42.4% ของพอร์ตโฟลิโอ 

ตารางท่ี 4.6 พอร์ตโฟลิโอตัวอย่างที่มี duration 1.5 ปี ซึ่งน้อยกว่า product ของบริษัทประกันชีวิต 

NLife1.5 

Weight 29.7% 14.8% 55.5% 

Year 0.5 1 2 

Amt. 20,528,486.30 10,266,017.30 38,382,105.11 

 ตารางที่ 4.6 แสดงผลการสร้างพอร์ตโฟลิโอตัวอย่างให้มี duration 1.5 ปี เพ่ือให้สะท้อน
duration ที่สั้นกว่า product ของบริษัทประกันวินาศภัย จะเห็นว่า พอร์ตโฟลิโอ NLife1.5 นี้ สร้าง



 
 

48 

ขึ้นจากตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 0.5 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักการลงทุน 29.7% ของพอร์ตโฟลิโอ 
ตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 1 ปี ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนของน้ําหนักลงทุน 14.8% ของพอร์ตโฟลิโอ และ
ตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 2 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักการลงทุน 55.5% ของพอร์ตโฟลิโอ 

ตารางท่ี 4.7 พอร์ตโฟลิโอตัวอย่างที่มี duration 2 ปี ซึ่งเท่ากับ product ของบริษัทประกันชีวิต 

NLife2 

Weight 18.5% 9.3% 34.6% 37.6% 

Year 0.5 1 2 3 

Amt. 20,528,486.30 10,266,017.30 38,382,105.11 41,688,190.90 

 ตารางที่ 4.7 แสดงผลการสร้างพอร์ตโฟลิโอตัวอย่างให้มี duration 2 ปี เพ่ือให้สะท้อน
duration ที่เท่ากับ product ของบริษัทประกันวินาศภัย จะเห็นว่า พอร์ตโฟลิโอ NLife2 นี้ สร้างข้ึน
จากตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 0.5 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักการลงทุน 18.5% ของพอร์ตโฟลิโอ 
ตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 1 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักของการลงทุน 9.3% ของพอร์ตโฟลิโอ ช่วง
อายุคงเหลือ 2 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักการลงทุน 34.6% ของพอร์ตโฟลิโอ และตราสารหนี้ช่วงอายุ
คงเหลือ 3 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักการลงทุน 37.6% ของพอร์ตโฟลิโอ 

ตารางท่ี 4.8 พอร์ตโฟลิโอตัวอย่างที่มี duration 2.5 ปี ซึ่งมากกว่า product ของบริษัทประกันชีวิต  

NLife2.5 
Weight 47.9% 52.1% 

Year 2 3 

Amt. 38,382,105.11 41,688,190.90 

ตารางที่ 4.8 แสดงผลการสร้างพอร์ตโฟลิโอตัวอย่างให้มี duration 2.5 ปี เพ่ือให้สะท้อน
duration ที่ยาวกว่า product ของบริษัทประกันวินาศภัย จะเห็นว่า พอร์ตโฟลิโอ NLife2.5 นี้ สร้าง
ขึ้นจากตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 2 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักการลงทุน 47.9% ของพอร์ตโฟลิโอ 
และตราสารหนี้ช่วงอายุคงเหลือ 3 ปี ถือเป็นสัดส่วนน้ําหนักการลงทุน 52.1% ของพอร์ตโฟลิโอ 
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4.2.2 ผลการค านวณอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR  
จากการนําข้อมูลอนุกรมเวลารายวันของ Historical Interpolated Zero Coupon Yields 

ทีร่ายงานโดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ซ่ึงเป็นข้อมูลแสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ที่ไม่จ่ายคูปอง (Zero Rate) กับอายุคงเหลือ (Time to Maturity) ของตราสารหนี้ 
ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ .ศ.  2545 จนถึงวันที่ 1 กันยายน พ .ศ.  2557 จํานวน 3,100 วันทําการ มา
คํานวณตามสมการที่ 3.1 ถึงสมการที่ 3.3 จะได้ผลการคํานวณดัชนี ZRR ในแต่ละช่วงอายุคงเหลือ
เป็นรายวัน จากนั้นเมื่อนําไปคํานวณตามสมการที่ 3.4 จะได้ผลการคํานวณอัตราผลตอบแทนจาก
ดัชนี ZRR สําหรับตราสารหนีใ้นแต่ละช่วงอายุคงเหลือเป็นรายวัน จํานวนทั้งสิ้น 3,099 ค่า ตั้งแต่วันที่ 
3 มกราคม พ .ศ.  2545 จนถึงวันที่ 22 สิงหาคม พ .ศ.  2556 ได้อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR เป็น
จํานวน 2,849 ค่า และตั้งแต่วันที่ 23 สิงหาคม พ .ศ.  2556 ถึงวันที่ 1 กันยายน พ .ศ.  2557 จํานวน 
250 ค่า  

ต่อไปนี้จะเป็นผลการคํานวณดัชนี ZRR และอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ในแต่ละช่วง
อายุคงเหลือ ซึ่งจะแสดงเพียงตัวอย่าง ณ วันที่ 22 สิงหาคม พ .ศ . 2556 ดังตารางที่ 4.9 และ ณ วันที่ 
1 กันยายน พ .ศ . 2557 ดังตารางที่ 4.10 

ตารางท่ี 4.9  ดัชนี ZRR และอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR สําหรับตราสารหนี้แต่ละช่วงอายุ
คงเหลือ ณ วันที่ 22 สิงหาคม พ .ศ . 2556 

TTM Zero Rate ZRR Index r 
6 months 2.543796 136.872155 -0.00000716 

1 year 2.546755 143.557563 -0.00006246 

2 years 2.873986 147.385587 -0.00054644 
3 years 3.143631 155.163025 -0.00154576 

7 years 4.057582 186.193919 -0.00912063 
8 years 4.150752 188.485504 -0.01253088 

9 years 4.259886 188.895267 -0.01777909 

10 years 4.353807 206.826123 -0.02506094 
11 years 4.447591 228.320095 -0.02745795 

25 years 5.027029 331.756686 -0.04282902 
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ตารางท่ี 4.10  ดัชนี ZRR และอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR สําหรับตราสารหนี้แต่ละช่วงอายุ
คงเหลือ ณ วันที่ 1 กันยายน พ .ศ . 2557 

TTM Zero Rate ZRR Index r 

6 months 2.085752 141.1768 0.00017402 
1 year 2.132404 144.2395 0.00017044 

2 years 2.444133 155.2314 0.00019325 

3 years 2.682537 161.6941 0.00013592 
7 years 3.398668 205.6067 -0.00031169 

8 years 3.505173 206.4433 -0.00021604 

9 years 3.557982 210.4479 -0.00201386 
10 years 3.621238 232.7995 -0.00275135 

11 years 3.745042 259.5202 -0.00027052 
25 years 4.229025 423.5895 -0.00211954 

จากตารางที่ 4.9 และตารางท่ี 4.10 แสดงค่าดัชนี ZRR และอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR 
 สําหรับตราสารหนี้แต่ละช่วงอายุคงเหลือ จะเห็นว่า ดัชนี ZRR จะแปรผันตามค่า Zero Rate ที่
เพ่ิมข้ึน ตามช่วงอายุคงเหลือที่มากขึ้น ดัชนี ZRR จึงมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึน้ตามไปด้วย ตรงข้ามกับอัตรา
ผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ที่มีแนวโน้มลดลงเมื่ออายุคงเหลือของตราสารหนี้มากข้ึน 

เมื่อเปรียบเทียบผลการคํานวณระหว่าง 22 สิงหาคม พ .ศ . 2556 กับ 1 กันยายน พ .ศ . 2557 
จะพบว่าวันที่ 1 กันยายน พ .ศ . 2557 มีค่า Zero Rate ที่เพ่ิมข้ึนจากวันที่ 22 สิงหาคม พ .ศ . 2557 
ในทุกช่วงอายุคงเหลือของตราสารหนี้ และส่งผลให้ดัชนี ZRR มีค่าเพ่ิมมากข้ึนเช่นกัน ส่วนอัตรา
ผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ซึ่งมีแนวโน้มลดลงเมื่ออายุคงเหลือของตราสารหนี้มากข้ึน หลังจากการ
เปรียบเทียบแล้ว พบว่า อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ณ วันที่ 1 กันยายน พ .ศ . 2557 มีค่า
มากกว่าวันที่ 22 สิงหาคม พ .ศ . 2556 เช่นเดียวกับค่า Zero Rate และดัชนี ZRR สามารถสรุปได้ว่า 
ทั้งค่า Zero Rate ดัชนี ZRR และอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ณ วันที่ 1 กันยายน พ .ศ . 2557 มี
ค่ามากกว่า ณ วันที่ 22 สิงหาคม พ .ศ . 2556 ทุกช่วงอายุคงเหลือของตราสารหนี้ 

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาผลการคํานวณดัชนี ZRR และอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR เป็น
รายวัน ทีละช่วงอายุคงเหลือ พบว่า ทุกช่วงอายุคงเหลือ ค่า Zero Rate มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้
ดัชนี ZRR มีแนวโน้มสูงขึ้นเช่นกัน ส่วนอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ไม่มีความแน่นอนในแต่ละวัน 
เนื่องจากเป็นอัตราเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงของดัชนี ZRR ระหว่างวันทําการก่อนหน้ากับวัน
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ปัจจุบัน จึงทําให้ผลการคํานวณมีความผันผวน ไม่สามารถวิเคราะห์ข้อมูลเป็นแนวโน้มรายวันได้ แต่ก็
ยังสามารถเห็นแนวโน้มจากช่วงอายุคงเหลือที่เพ่ิมข้ึนในแต่ละช่วงปีได้ 

4.2.3 ผลการค านวณอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ 
เมื่อทราบอัตราผลตอบแทนของดัชนี ZRR เป็นรายวัน ในแต่ละช่วงอายุคงเหลือแล้ว จะ

สามารถคํานวณอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ตัวอย่างทั้ง 6 พอร์ต เป็นรายวัน จาก
สมการที่ 3.5 ต่อไปนี้จะเป็นตัวอย่างของผลการคํานวณอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ 
ทั้ง 6 พอร์ต ณ วันที่ 1 กันยายน พ .ศ . 2557 

ตารางท่ี 4.11 อัตราผลตอบแทนของพอร์ต Life8 ณ วันที่ 1 กันยายน พ .ศ . 2557 

Life8 

Weight 33.7% 47.7% 18.6% 

Year 7 8 9 

r -0.000311686 -0.000216042 -0.002013864 

Rate -0.00058 

ตารางท่ี 4.12 อัตราผลตอบแทนของพอร์ต Life10 ณ วันที่ 1 กันยายน พ .ศ . 2557 

Life10 

Weight 33.3% 38.1% 28.6% 

Year 9 10 11 

r -0.002013864 -0.002751353 -0.000270517 

Rate -0.00180 

ตารางท่ี 4.13 อัตราผลตอบแทนของพอร์ต Life12 ณ วันที่ 1 กันยายน พ .ศ . 2557 

Life12 

Weight 57.6% 42.4% 

Year 3 25 

r 0.000135918 0.00211954 

Rate    0.00098  
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ตารางท่ี 4.14 อัตราผลตอบแทนของพอร์ต NLife1.5 ณ วันที่ 1 กันยายน พ .ศ . 2557 

NLife1.5 
Weight 29.7% 14.8% 55.5% 

Year 0.5 1 2 

r 0.000174023 0.000170444 0.000193252 

Rate    0.00018  

ตารางท่ี 4.15 อัตราผลตอบแทนของพอร์ต NLife2 ณ วันที่ 1 กันยายน พ .ศ . 2557 

NLife2 
Weight 18.5% 9.3% 34.6% 37.6% 

Year 0.5 1 2 3 

r 0.000174023 0.00017 0.000193 0.000136 

Rate    0.00017  

ตารางท่ี 4.16 อัตราผลตอบแทนของพอร์ต NLife2.5 ณ วันที่ 1 กันยายน พ .ศ . 2557 

NLife2.5 

Weight 47.9% 52.1% 

Year 2 3 

r 0.000193252 0.000136 

Rate    0.00016  

 จากตารางที่ 4.11 ถึงตารางที่ 4.16 เป็นเพียงตัวอย่างเพ่ือจะให้เห็นภาพของผลการคํานวณ
อัตราผลตอบแทนของแต่ละพอร์ตโฟลิโอ ณ วันที่ 1 กันยายน พ.ศ. 2557 เท่านั้น แต่เพ่ือให้สามารถ
วิเคราะห์ได้อย่างถูกต้อง จะอธิบายผลการคํานวณทั้งหมดของอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอใน
หัวข้อต่อไป   
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4.3 ผลการทดสอบรูปแบบการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR 

4.3.1 ผลการตรวจสอบว่าอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR มีการแจกแจงแบบปกติ
หรือไม่ 

ผลการตรวจสอบอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ว่ามีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่ ด้วยการ
ทดสอบ Kolmogorov-Smimov พบว่า ทุกช่วงอายุคงเหลือ ค่า Sig. (Significance) น้อยกว่าระดับ
นัยสําคัญท่ีกําหนด (95%) นั่นคือ อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ทุกช่วงอายุคงเหลือไม่ได้มีการ
แจกแจงแบบปกติ  

4.3.2 ผลการทดสอบรูปแบบการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR 

ตารางท่ี 4.17 ฟังก์ชันการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR  

TTM distribution location scale 

6 months logistic 0.00011192 0.000079 

1 year logistic 0.00011878 0.000154 
2 years logistic 0.00014070 0.000374 

3 years logistic 0.00015112 0.000616 

7 years logistic 0.00021819 0.00197 
8 years logistic 0.00022248 0.00227 

9 years logistic 0.00022324 0.00265 
10 years logistic 0.00025507 0.00297 

11 years logistic 0.00028978 0.00292 

25 years logistic 0.00042093 0.01844 

จากตารางที่ 4.17 แสดงผลการทดสอบฟังก์ชันการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากดัชน ี
ZRR พบว่า ทุกช่วงอายุคงเหลือมีการแจกแจงแบบโลจิสติก (Logistic) 
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4.3.3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ในแต่ละช่วง
อายุคงเหลือภายในพอร์ตโฟลิโอ 

ตารางท่ี 4.18 ค่า p-value ทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR 

p-value <  ZRR1 ZRR2 ZRR3 ZRR8 ZRR9 ZRR10 ZRR11 ZRR25 
ZRR0.5 2.20E-16 2.2E-16 2.2E-16 

    
  

ZRR1 
 

2.2E-16 2.2E-16 
    

  

ZRR2 
  

2.2E-16 
    

  
ZRR3       

    
2.2E-16 

ZRR7 
   

2.20E-16 2.20E-16 
  

  
ZRR8 

    
2.20E-16 

  
  

ZRR9 
   

    2.2E-16 2.2E-16   
ZRR10 

    
  

 
2.2E-16   

ZRR11 
    

        
ZRR25                 

ตารางท่ี 4.19 ค่า correlation ระหว่างความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR  

cor_p ZRR0.5 ZRR1 ZRR2 ZRR3 ZRR7 ZRR8 ZRR9 ZRR10 ZRR11 ZRR25 

ZRR0.5 1 0.683173 0.429524 0.3862142 
     

  

ZRR1   1 0.541916 0.5086224 
     

  

ZRR2   
 

1 0.7938773 
     

  

ZRR3       1 
     

0.192207 

ZRR7 
    

1 0.920023 0.884604 
  

  

ZRR8 
    

  1 0.934048 
  

  

ZRR9 
    

    1 0.912627 0.871444   

ZRR10 
      

  1 0.908858   

ZRR11 
      

    1   

ZRR25                    1 

จากตารางที่ 4.18 ถึงตารางที่ 4.19 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน
จากดัชนี ZRR ในแต่ละช่วงอายุคงเหลือภายในพอร์ตโฟลิโอ แสดงให้เห็นว่า ตราสารหนี้ทุกตัวภายใน
พอร์ตโฟลิโอ ไม่ว่าจะอยู่ในช่วงอายุคงเหลือเท่าใดล้วนส่งผลต่อภาพรวมของพอร์ตโฟลิโอ และส่งผล
ต่อการตัดสินใจในการถือครองตราสารหนี้ตัวอ่ืน ๆ ภายในพอร์ตโฟลิโอด้วย  



 
 

55 

พอร์ต Life8 ที่ประกอบไปด้วยอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR อายุคงเหลือ 7 8 และ 9 ปี 
และพรอ์ต Life10 ที่ประกอบไปด้วยอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR อายุคงเหลือ 9 10 และ 11 ป ี
มีค่าความสัมพันธ์ระหว่าง 0.87144 ถึง 0.934048 ซึ่งเป็นค่าท่ีเข้าใกล้ 1 มากที่สุด 

รองลงมา พอร์ต NLife2.5 ที่ประกอบไปด้วยอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR อายุคงเหลือ 
2 และ 3 ปี มีค่าความสัมพันธ์รองลงมานั่น คือ 0.7938773 

ต่อมาเป็น พอร์ต NLife1.5 และ NLife2 ที่ประกอบไปด้วยอัตราผลแทนจากดัชนี ZRR อายุ
คงเหลือ 0.5 1 2 และ 3 ปี มีค่าความสัมพันธ์ระหว่าง 0.3862142 ถึง 0.7938773 

สุดท้าย พอร์ต Life12 ที่ประกอบไปด้วยอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR อายุคงเหลือ 3 ปี 
และ 25 ปี มีค่าความสัมพันธ์เพียง 0.192207 

จะเห็นว่า หากภายในพอร์ตโฟลิโอประกอบไปด้วยอัตราผลแทนจากดัชนี ZRR ที่มีอายุ
ใกล้เคียงกัน ค่าความสัมพันธ์จะมีค่ามากกว่า พอร์ตโฟลิโอที่ประกอบไปด้วยอัตราผลแทนจากดัชนี 
ZRR ที่มีอายุห่างกัน และพอร์ตที่ประกอบไปด้วย อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ช่วงอายุคงเหลือ
ระหว่าง 7 ถึง 11 ปี มีค่าสัมพันธ์มากกว่า ช่วงอายุคงเหลือระหว่าง 0.5 ปี ถึง 3 ปี นั่นคือ ค่า
ความสัมพันธ์จะมีค่ามาก หากอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR มีอายุคงเหลือมากและมีช่วงอายุ
คงเหลือใกล้เคียงกัน 
 

4.4 ผลการค านวณหามูลค่าความเสี่ยง (Normality VaR) 

เนื่องจาการคํานวณหาค่ามูลค่าความเสี่ยง (Normality VaR) เป็นวิธีที่ใช้ค่าเฉลี่ย ค่าความ
แปรปรวน และค่าความแปรแปรนเป็นค่าพารามิเตอร์ ดังนั้นจะแสดงผลการคํานวณค่าทางสถิติ
เบื้องต้นของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ในและช่วงอายุคงเหลือก่อน ดังตารางที่ 4.20 

ตารางท่ี 4.20 ค่าทางสถิติเบื้องต้นของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR แต่ละช่วงอายุคงเหลือ 

TTM Expected Std Var 

0.5 0.000112 0.000143 2.04E-08 
1 0.000119 0.000281 7.88E-08 

2 0.000141 0.00068 4.63E-07 
3 0.000151 0.001117 1.25E-06 

7 0.000218 0.003582 1.28E-05 

8 0.000222 0.004115 1.69E-05 
9 0.000223 0.004812 2.32E-05 
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TTM Expected Std Var 

10 0.000255 0.005383 2.9E-05 
11 0.00029 0.005303 2.81E-05 

25 0.000421 0.03345 0.001119 

ต่อมาเมื่อได้ค่าทางสถิติของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ในแต่ละช่วงอายุคงเหลือแล้ว 
จะสามารถนํามากหาค่าทางสถิติของพอร์ตโฟลิตราสารหนี้ได้ ดังตารางที่ 4.21 

ตารางท่ี 4.21 ค่าทางสถิติเบื้องต้นของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ 

port E(Port) Var(Port) Std(Port) 

Life8 0.0002212  1.56635E-05 0.0039577  

Life10 0.0002544  2.49639E-05 0.0049964  
Life12 0.0002655 0.000205042 0.0143193 

NLife1.5 0.0001289 1.79E-07 0.0004232 
NLife2 0.0001373 4.23E-07 0.0006504 

NLife2.5 0.0001461 7.46E-07 0.0008636 

เมื่อได้ค่าพารามิเตอร์ของแต่ละพอร์ตโฟลิโอแล้ว สามารถนํามาคํานวณตามสมการที่ 3.7 
ไดผ้ลการคํานวณหามูลค่าความเสี่ยง (Normality VaR) ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95, 99 และ 
99.5 เป็นไปดังตารางที่ 4.22 

ตารางท่ี 4.22 มูลค่าความเสี่ยง (Normality VaR) ของอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ  

พอร์ตตราสารหนี้ 
ระดับความเชื่อมั่น 

ร้อยละ 95 ร้อยละ 99 ร้อยละ 99.5 

Life8 0.00673162 0.00942947 0.01041230 

Life10 0.00847345 0.01187933 0.01312009 
Life12 0.02382072 0.03358169 0.03713764 

NLife1.5 0.00082514 0.00111365 0.00121875 

NLife2 0.00120715 0.00165050 0.00181201 
NLife2.5 0.00156672 0.00215540 0.00236986 
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 จากตารางที่ 4.22 แสดงผลการคํานวณมูลค่าความเสี่ยง (Normality VaR) ของอัตรา
ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ ซึ่งสมมตใิห้การแจงแจงของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR 
ในแต่ละช่วงอายุคงเหลือ มีการแจกแจงแบบปกติ จะเห็นว่า ยิ่งมี duration มาก อัตราผลตอบแทน
ยิ่งมากตามไปด้วย และที่ระดับความเชื่อมั่นมากขึ้น อัตราผลตอบแทนยิ่งมากขึ้นเช่นกัน 
 

4.5 ผลการวัดระดับความเสี่ยงด้วยวิธีมูลค่าความเสี่ยงและวิธีค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกิน 

ต่อไปนี้จะเป็นผลการวัดระดับความเสี่ยงของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ ซึ่งใช้ตัวชี้วัดความเสี่ยง  
Copula VaR และ Copula ES ที่ระดับความเชื่อมั่นต่าง ๆ ซึ่งคํานวณมาจากนําอัตราผลตอบจาก
ดัชนี ZRR ภายในพอร์ตโฟลิโอมาหา ค่า Correlaion (ตารางที่ 4.19) เพ่ือนําไปใส่ฟังก์ชัน copula 
ด้วยโปรแกรม R จากนั้นจําลองข้อมูลด้วยวิธีมอนติคาร์โล แล้วหาค่า VaR และ ES ตามลําดับ ได้ผล
การคํานวณค่าความเสี่ยงระหว่าง Copula VaR และ Copula ES ทีร่ะดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 99 
และ 99.5 ดังตารางที่ 4.23 

ตารางท่ี 4.23  เปรียบเทียบระดับความเสี่ยงของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ ซึ่งใช้ตัวชี้วัด ค่า Copula 
VaR และ ค่า Copula ES ที่ระดับความเชื่อมั่นต่าง ๆ 

พอร์ต 
ระดับความเชื่อมั่น  

ร้อยละ 95.0 
ระดับความเชื่อมั่น  

ร้อยละ 99.0 
ระดับความเชื่อมั่น  

ร้อยละ 99.5 

VaR ES VaR ES VaR ES 
Life8 0.006730 0.008983 0.010385 0.012566 0.012125 0.013950 

Life10 0.008377 0.010943 0.012505 0.015097 0.014330 0.016820 

Life12 0.023028 0.030708 0.035176 0.042965 0.041345 0.047798 
NLife1.5 0.000813 0.001053 0.001184 0.001430 0.001332 0.001601 

NLife2 0.001200 0.001538 0.001752 0.002124 0.002002 0.002384 

NLife2.5 0.001571 0.002043 0.002337 0.002798 0.002642 0.003114 

 จากตารางที่ 4.23 แสดงระดับความเสี่ยงของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ ซึ่งใช้ตัวชี้วัด VaR และ 
ES ที่ระดับความเชื่อมั่นต่าง ๆ พบว่า ระดับความเสี่ยงชี้วัดด้วย ES มีค่าความเสี่ยงมากกว่า VaR ทุก
พอร์ตโฟลิโอตัวอย่าง 
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4.6 ผลการเปรียบเทียบระดับความเสี่ยงของพอร์ตโพลิโอตราสารหนี้ 

ผลการเปรียบเทียบระดับความเสี่ยงของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ ระหว่าง Copula VaR  
Copula ES และ Normality VaR ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 99 และ 99.5 เป็นไปดังตารางที่ 
4.24 

ตารางท่ี 4.24  เปรียบเทียบระดับความเสี่ยงของพอร์ตตราสารหนี้ ซึ่งใช้ตัวชี้วัด ค่า Copula VaR 
ค่า Copula ES และค่า Normality VaR (%) ที่ระดับความเชื่อม่ันต่าง ๆ   

พอร์ต 

ระดับความเช่ือมั่น  
ร้อยละ 95.0 

ระดับความเช่ือมั่น  
ร้อยละ 99.0 

ระดับความเช่ือมั่น  
ร้อยละ 99.5 

Copula Normal 
VaR 

Copula Normal 
VaR 

Copula Normal 
VaR VaR ES VaR ES VaR ES 

Life8 0.6730 0.8983 0.6732 1.0385 1.2566 0.9430 1.2125 1.3950 1.0412 
Life10 0.8377 1.0943 0.8474 1.2505 1.5097 1.1879 1.4330 1.6820 1.3120 
Life12 2.3028 3.0708 2.3821 3.5176 4.2965 3.3582 4.1345 4.7798 3.7138 

NLife1.5 0.0813 0.1053 0.0825 0.1184 0.1430 0.1114 0.1332 0.1601 0.1219 
NLife2 0.1200 0.1538 0.1207 0.1752 0.2124 0.1651 0.2002 0.2384 0.1812 

NLife2.5 0.1571 0.2043 0.1567 0.2337 0.2798 0.2155 0.2642 0.3114 0.2370 

จากตารางที่ 4.24 แสดงผลการเปรียบเทียบระดับความเสี่ยงของพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ ซึ่ง
คํานวณจาก Copula VaR  Copula ES และ Normality VaR ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 99 
และ 99.5  พบว่า ค่า Copula VaR มีระดับต่ํากว่าค่า Normality VaR เล็กน้อย และค่า Copula ES 
มีระดับสูงกว่าค่า Normality VaR สําหรับทุกระดับความเชื่อมั่น 

นอกจากนี้จะเห็นว่า อัตราผลตอบแทนของพอร์ต Life12 มีค่ามากสุดที่สุด เนื่องจากมี 
duration ของพอร์ตมากท่ีสุด อีกท้ังภายในพอร์ตโฟลิโอ ประกอบด้วย ตราสารหนี้อายุคงเหลือ 25 ปี 
และ 3 ปี จึงทําให้ได้อัตราผลตอบที่สูงและยังมีสภาพคล่อยจากการถือตราสารหนี้อายุคงเหลือ 3 ปีอีก
ด้วย 
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4.7 ผลการทดสอบความน่าเชื่อถือ (Validity Testing) 

ทดสอบข้อมูลย้อนหลัง เพื่อทดสอบความแม่นยําของตัวแบบคํานวณที่ใช้วัดความเสี่ยง 

4.7.1 ผลการทดสอบข้อมูลย้อนหลัง (Back testing) 
ผลการคํานวณความน่าจะเป็นที่อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ที่เกิดขึ้นจริง มีค่าสูงกว่า

อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR สูงสุดที่กําหนดไว้ โดยคํานวณจํานวน 250 วันทําการ ภายใต้ความ
น่าเชื่อถือร้อยละ 95.0, 99.0 และ 99.5  เพ่ือทดสอบข้อมูลในอดีต (Backtesting) ตาม Bank for 
International Settlements (1996) โดยคํานวณจากสมการที่ (3.9) และได้ผลการคํานวณภายใต้
ความเชื่อมั่นร้อยละ 95.0, 99.0 และ 99.5 ดังตารางที่ 4.24  

สําหรับเกณฑ์ที่ใช้ในการตัดสินใจเพ่ือกําหนดขอบเขตว่าหากจํานวนวันที่เป็นความเสียหายที่
เกิดข้ึนจริงมากกว่า VaR ที่กําหนดเป็นจํานวนกี่วันจะอยู่ในช่วงใด ซึ่งแบ่งผลลัพธ์ออกเป็นโซนสีเขียว 
สีเหลือง และสีแดง โดยหาจํานวนวันที่มากจนตกยู่ในโซนสีแดง แสดงว่าวิธีนั้นใช้ไม่ได้และต้องปฏิเสธ 
หากตกอยู่ในโซนสีเหลือง แสดงว่าตัวแบบบกพร่อง แต่ยังใช้ได้ภายหลังปรับปรุง และสุดท้าย หากตก
อยู่ในโซนสีเขียว แสดงว่าตัวแบบผ่านการทดสอบสามารถนําไปใช้งานได้ทันที ต่อไปนี้จะเป็นผลการ
คํานวณเกณฑ์ที่ใช้ในการตัดสินใจเพื่อยอมรับในตัวแบบ 

ตารางท่ี 4.25  ความน่าจะเป็นที่กําหนดจํานวนที่เกิดอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR เกินกว่า  
ค่า VaR ที่กําหนด ภายใต้ความเชื่อม่ัน 95% 

จํานวนวันที่เป็น Exception P (Exception) P (Type 1 Error) 
0 0.0000 1.0000 

1 0.0000 1.0000 

2 0.0002 1.0000 
3 0.0010 0.9997 

4 0.0033 0.9987 
5 0.0085 0.9954 

6 0.0183 0.9869 

7 0.0336 0.9686 
8 0.0537 0.9350 

9 0.0760 0.8814 

10 0.0963 0.8054 
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จํานวนวันที่เป็น Exception P (Exception) P (Type 1 Error) 

11 0.1106 0.7091 
12 0.1160 0.5984 

13 0.1117 0.4825 

14 0.0996 0.3707 
15 0.0824 0.2712 

16 0.0637 0.1887 

17 0.0462 0.1250 
18 0.0315 0.0788 

19 0.0202 0.0474 
20 0.0123 0.0271 

21 0.0071 0.0149 

22 0.0039 0.0078 
23 0.0020 0.0039 

24 0.0010 0.0019 

25 0.0005 0.0009 
26 0.0002 0.0004 

27 0.0001 0.0002 

28 0.0000 0.0001 

ตารางท่ี 4.26 ช่วงการยอมรับในตัวแบบ ภายใต้ความเชื่อมั่น 95% 

ความน่าจะเป็น Zone จํานวนวัน 
P > 50% Green Zone 0 - 12 

0.5% < P < 50% Yellow Zone 13 - 22 

P < 0.5% Red Zone   23 
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ตารางท่ี 4.27  ความน่าจะเป็นที่กําหนดจํานวนที่เกิดอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR เกินกว่า  
ค่า VaR ที่กําหนด ภายใต้ความเชื่อม่ัน 99% 

จํานวนวันที่เป็น Exception P (Exception) P (Type 1 Error) 

0 0.0811 1.0000 
1 0.2047 0.9189 

2 0.2574 0.7142 

3 0.2149 0.4568 
4 0.1341 0.2419 

5 0.0666 0.1078 

6 0.0275 0.0412 
7 0.0097 0.0137 

8 0.0030 0.0040 
9 0.0008 0.0011 

10 0.0002 0.0003 

11 0.0000 0.0001 

ตารางท่ี 4.28 ช่วงการยอมรับในตัวแบบ ภายใต้ความเชื่อมั่น 99% 

ความน่าจะเป็น Zone จํานวนวัน 

P > 10% Green Zone 0 - 5 
0.1% < P < 10% Yellow Zone 6 - 9 

P < 0.1% Red Zone   10 

ตารางท่ี 4.29  ความน่าจะเป็นที่กําหนดจํานวนที่เกิดอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR เกินกว่า  
ค่า VaR ที่กําหนด ภายใต้ความเชื่อม่ัน 99.5% 

จํานวนวันที่เป็น Exception P (Exception) P (Type 1 Error) 
0 0.2856 1.0000 

1 0.3588 0.7144 
2 0.2245 0.3556 

3 0.0933 0.1311 
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จํานวนวันที่เป็น Exception P (Exception) P (Type 1 Error) 

4 0.0289 0.0379 
5 0.0072 0.0089 

6 0.0015 0.0018 

7 0.0003 0.0003 
8 0.0000 0.0000 

ตารางท่ี 4.30 ช่วงการยอมรับในตัวแบบ ภายใต้ความเชื่อมั่น 99.5% 

ความน่าจะเป็น Zone จํานวนวัน 

P > 5% Green Zone 0 - 3 

0.05% < P < 5% Yellow Zone 4 - 6 
P < 0.05% Red Zone   7  

ตารางที่ 4.25 ถึงตารางที่ 4.30 แสดงผลการคํานวณความน่าจะเป็นที่กําหนดจํานวนที่เกิด
อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR เกินกว่าค่า VaR ที่กําหนด และช่วงการยอมรับในตัวแบบ ภายใต้
ความเชื่อมั่น 95 99 และ 99.5 ซึ่งเป็นการทดสอบข้อมูลในอดีต (Backtesting) ตาม Bank for 
International Settlements (1996) ซึ่งแบ่งผลลัพธ์ออกเป็นโซนสีเขียว สีเหลือง และสีแดง โดยหา
จํานวนวันที่หากตกอยู่ในโซนสีแดง แสดงว่าวิธีนั้นใช้ไม่ได้และต้องปฏิเสธ หากตกอยู่ในโซนสีเหลือง 
แสดงว่าตัวแบบบกพร่อง แต่ยังใช้ได้ภายหลังปรับปรุง และสุดท้าย หากตกอยู่ในโซนสีเขียว แสดงว่า
ตัวแบบผ่านการทดสอบ สามารถนําไปใช้งานได้ทันที  

4.7.2 ผลการทดสอบความสามารถของค่า VaR ที่ได้จากวิธี Copula VaR   
และวิธี Normality VaR 

 การทดสอบคุณภาพของค่า Copula VaR เปรียบเทียบกับค่า Normality VaR โดยใช้ข้อมูล
อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR  โดยแบ่งข้อมูลเป็น 2 ช่วง ช่วงแรกเริ่มตั้งแต่วันที่ 3 มกราคม พ .ศ .
2545 จนถึงวันที่ 22 สิงหาคม พ .ศ . 2556 เป็นข้อมูลช่วงแรกจํานวน 2,849 วัน สําหรับการกําหนด
ค่าพารามิเตอร์ของค่า VaR อ้างอิงของแต่ละวิธี ส่วนข้อมูลอีกส่วนตั้งแต่วันที่ 23 สิงหาคม พ .ศ.  2556 
จนถึงวันที่ 1 กันยายน พ .ศ.  2557 จํานวน 250 วันทําการ สําหรับทดสอบความสามารถของค่า VaR  
โดยการนับจํานวนวันที่อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ที่เกิดข้ึนจริง (Exceedants) มีระดับเกินกว่า
อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ที่คํานวณได้จากแต่ละวิธี ค่า Copula VaR และค่า Normality VaR  
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ตารางท่ี 4.31  ค่า Copula VaR และค่า Normality VaR (%) เพ่ือทําการทดสอบความสามารถ
และการแจงนับวันที่ขาดทุนเกินค่า VaR 

พอร์ต 

ระดับความเช่ือมั่น  
ร้อยละ 95.0 

ระดับความเช่ือมั่น  
ร้อยละ 99.0 

ระดับความเช่ือมั่น  
ร้อยละ 99.5 

Copula VaR Normal VaR Copula VaR Normal VaR 
Copula VaR Normal 

VaR 

ค่า  
VaR 

วัน 
ค่า  
VaR 

วัน 
ค่า  
VaR 

วัน 
ค่า  
VaR 

วัน 
ค่า  
VaR 

วัน ค่า  
VaR 

วัน 

Life8 0.6730 3 0.6732 3 1.0385 2 0.9430 3 1.2125 3 1.0412 3 

Life10 0.8377 7 0.8474 7 1.2505 4 1.1879 4 1.4330 3 1.3120 3 
Life12 2.3028 0 2.3821 0 3.5176 0 3.3582 0 4.1345 0 3.7138 0 
NLife1.5 0.0813 2 0.0825 2 0.1184 1 0.1114 2 0.1332 2 0.1219 2 
NLife2 0.1200 3 0.1207 3 0.1752 2 0.1651 2 0.2002 2 0.1812 2 
NLife2.5 0.1571 3 0.1567 3 0.2337 2 0.2155 2 0.2642 2 0.2370 2 

จากตารางที่ 4.31 แสดงการทดสอบความแม่นยําในการวัดความเสี่ยงของวิธี Copula VaR  
และวิธี Normality VaR โดยการนับวันที่เกิดอัตราผลตอบจากดัชนี ZRR เกินกว่าค่า VaR ผลประกฏ
ว่า จํานวนที่เกินมีค่าเกินกว่าค่า VaR จากทั้งสองวิธีมีค่าใกล้เคียงกัน เนื่องจากค่า VaR จากทั้งสองวิธี
มีค่าใกล้เคียงกันมาก และจํานวนดังกล่าวตกในช่วงที่สามารถยอมรับ (Green Zone) ทุกช่วงความ
เชื่อมั่น แสดงว่าวิธีการวัดความเสี่ยงด้วยวิธี Copula VaR และวิธี Normaliy VaR เป็นวิธีการวัด
ความเสี่ยงทีม่ีประสิทธิภาพ สามารถนําไปใช้ได้จริง  



 

 
บทที่ 5  

 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

สรุปผลการวิจัย 

งานวิจัยนี้ศึกษาความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัทประกันภัย โดยใช้ข้อมูล
จํานวนเงินลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัทประกันชีวิตแห่งหนึ่งและบริษัทประกันวินาศภัยอีกแห่งหนึ่ง 
มาคํานวณระดับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดข้ึนกับพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ของบริษัท และได้ใช้ฟังก์ชัน
คอปปูลา (Copula) ในการหาฟังก์ชันการแจกแจงร่วมของตราสารหนี้แต่ละช่วงอายุคงเหลือภายใน
พอร์ตโฟลิโอ รวมทั้งนํามูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และค่าเฉลี่ยความเสียหายส่วนเกิน 
(Expected Shortfall) มาชี้วัดระดับความเสี่ยง นอกจากนี้ ยังได้ทดสอบความแม่นยําในการชี้วัด
ความเสี่ยงระหว่าง Copula VaR กับ Normality VaR อีกด้วย 
 ผลการวิจัย พบว่า อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ไม่ได้เป็นแบบปกติ และจากการหา
รูปแบบการแจกแจงที่แท้ของอัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR พบว่า อัตราผลตอบแทนจากดัชนี 
ZRR มีการแจกแจงแบบ Logistic ทุกช่วงอายุคงเหลือของตราสารหนี้ แตจ่ากการทดสอบความ
น่าเชื่อถือ (Validity Testing) ด้วยการทดสอบข้อมูลย้อนกลับ (Backtesting) พบว่า ทั้งค่า Copula 
VaR และ Normality VaR มีค่าใกล้เคียงกันมาก และสามารถอธิบายการแจกแจงที่เกิดข้ึนจริงของ
อัตราผลตอบแทนจากดัชนี ZRR ได้อย่างแม่นยํา หรือสามารถชี้ระดับความเสี่ยงที่ควรจะเป็นจริงได้
อย่างมีประสิทธิภาพ สามารถนําไปใช้ได้จริง   
 
อภิปรายผลการวิจัย   

การทดสอบความสามารถของค่า Copula VaR เปรียบเทียบกับค่า Normality VaR  ให้
ผลลัพธ์ที่ผิดความคาดหมาย เพราะในหลักการ ฟังก์ชัน Copula ควรอธิบายการแจกแจงที่แท้จริง
ของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ได้ดีกว่าฟังก์ชันแบบปกติ แต่การทดสอบ พบว่า ค่า Copula 
VaR และค่า Normality VaR ให้ค่า VaR ใกล้เคียงระดับที่ควรจะเป็นจริงมาก  

จากผลลัพธ์ที่ได้นี้ ชี้ให้เห็นวา่ นักลงทุนสามารถเลือกใช้การวัดความเสี่ยงด้วยวิธี Copula 
VaR และ Normality VaR ตามต้องการ แต่ค่า Normality VaR เป็นวิธีการคํานวณท่ีง่ายกว่า อีกทั้ง
ยังมคีวามแม่นยําสูง เป็นการวัดความเสี่ยงที่คุ้มค่ามากกว่า ใช้เวลาน้อยกว่า เสียต้นทุนต่ํากว่าในการ
คํานวณ และผู้ลงทุนยังสามารถทําได้เอง โดยอาศัยองค์ความรู้ที่พึงมีอยู่แล้วในองค์กร 
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ข้อเสนอแนะ 

 ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการวิจัยในขั้นต่อไป 
1. เพ่ือให้การวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น การวิจัยใน

ครั้งต่อไป อาจจะนําปัจจัยความเสี่ยงด้านอ่ืน ๆ เข้ามาพิจารณาด้วย เช่น ความเสี่ยงอันเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในการลงทุนต่อ เป็นต้น  

2. งานวิจัยนี้จําลองข้อมูลด้วยวิธีการสุ่มแบบมอนติคาร์โล (Monte Carlo Simulation)  ซ่ึง
เป็นการคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะเกิดข้ึนภายใต้ภาวะปกติ แต่เพ่ือให้ได้ภาพรวมของอัตรา
ผลตอบแทนที่ดียิ่งขึ้น การวัดความเสี่ยงภายใต้สถานการณ์ที่ไม่ปกติ หรือที่เรียกว่า Stress test เช่น 
ในกรณีการเกิดวิกฤติตลาดหุ้น การปรับตัวขึ้นอย่างรุนแรงของอัตราดอกเบี้ย เป็นต้น ซึ่งสามารถหาได้
ด้วยวิธีจําลอง โดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) เพ่ือดูว่าพอร์ตโฟลิโอจะขาดทุนได้มาก
แค่ไหนจึงเป็นสิ่งสําคัญท่ีควรหาเช่นกัน 

3. การจําลองภายใต้สถานการณ์ที่สัมพันธ์กับข้อมูลที่นํามาประมาณค่า จะมีความเหมาะสม
เพียงช่วงระยะเวลาหนึ่งเท่านั้น ไม่ควรนําไปใช้อย่างต่อเนื่องโดยที่ไม่ได้มีการปรับปรุงข้อมูลความเสี่ยง 
 
ประโยชน์ 

 ประโยชน์ที่ได้จากการประยุกต์ผลการวิจัยในครั้งนี้ มีดังต่อไปนี้ 
1. บริษัทประกันภัย หรือสถาบันการเงินต่าง ๆ สามารถนําไปใช้วัดความเสี่ยงจากการลงทุนใน

ตราสารหนี้ได้ 
2. เป็นแนวทางแก่บริษัทประกันภัยในการนําไปประยุกต์จัดพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ให้

เหมาะสมกับนโยบายการลงทุนของบริษัท 
3. ทราบผลการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ที่แม่นยํามากข้ึน ทําให้

การตัดสินใจบริหารพอร์ตโฟลิโอตราสารหนี้ถูกต้องเหมาะสมและลดความเสียหายที่อาจจะ
เกิดข้ึนได้ 

4. เป็นแนวทางในการศึกษาวิจัยการวัดระดับความเสี่ยงด้วยการประยุกต์ใช้ฟังก์ชันคอปปูลา 
สําหรับการลงทุนในสินทรัพย์อ่ืน ๆ  

5. เป็นเอกสารค้นคว้าหรือข้อมูลอ้างอิง สําหรับผู้ที่สนใจจะนํางานวิจัยนี้ไปประยุกต์ใช้ต่อหรือ
นําไปศึกษาในประเด็นอ่ืน ๆ ที่เก่ียวข้อง โดยอาจจะนําทฤษฎีใหม่ ๆ มาปรับใช้ เพ่ือให้เกิด
ความเหมาะสมต่อไป 
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การเตรียมข้อมูลเพื่อท าการวิจัย 
 

ตารางท่ี ก.1 เงินลงทุนในตราสารหนี้เผื่อขายและที่จะถือจนครบกําหนดของบริษัทประกันชีวิต จัด
ตามอายุคงเหลือ  

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 

1 CB13905A ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด  
ครั้งที่ 0 พ .ศ. 2553 

10/6/2013 5/9/2013 14-00-00 16,995,436.86 

2 พันธบัตรการไฟฟ้าส่วน
ภูมิภาค พ .ศ. 2546  
ครั้งที่ 10 (PEA139A ) 
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 10  
พ .ศ. 2546 

25/9/2003 5/9/2013 14-00-00 10,007,615.49 

3 บมจ .แอดวานซ์อินโฟร์
เซอร์วิส ครั้งที่ 1/2549  

ครั้งที่ 3 ( AIS139A) 

24/10/2007 7/9/2013 16-00-00 20,005,349.60 

4 พันธบัตรธนาคารแห่ง
ประเทศไทย  
รุ่นที่ 3/3 ปี/2553 
(BOT139A) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด ครั้งที่ 
3/3 พ .ศ. 2553 

16/8/2011 23/9/2013 01-01-00 24,998,121.50 

5 บมจ .ทางด่วนกรุงเทพ   
ครั้งที่ 1/2551 ชุดที่ 2  
( BECL13NA ) 
 
 

7/11/2008 7/11/2013 16-02-00   5,027,214.15  
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ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
6 พันธบัตรธนาคารแห่ง

ประเทศไทย  
รุ่นที่ 4/3 ปี/2553 
(BOT13NA) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด ครั้งที่ 
4/3 พ .ศ. 2554 

19/8/2013 18/11/2013 27-02-00  19,796,372.24  

7 บมจ .แอดวานซ์อินโฟร์
เซอร์วิส ครั้งที่ 1/2552 
ชุดที่ 2  ( AIS141A ) 

23/1/2009 23/1/2014 01-05-00   5,058,464.90  

8 บมจ .ปตท อะโรเมติกส์
และการกลั่น  

ครั้งที่ 1/2552   
( PTTGC144A ) 

30/4/2009 30/4/2014 08-08-00  10,159,325.20  

9 พันธบัตรการ
ปิโตรเลียมแห่งประเทศ
ไทย   
พ .ศ. 2543 ครั้งที่ 8      
( PTT146A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 8  
พ .ศ. 2543 
 
 
 
 
 
 

10/10/2001 27/6/2014 05-10-00  20,586,542.84  
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ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
10 พันธบัตรการ

ปิโตรเลียมแห่งประเทศ
ไทย พ .ศ. 2543  
ครั้งที่ 8     
( PTT146A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 8  
พ .ศ. 2543 

13/11/2003 27/6/2014 05-10-00  10,344,996.40  

11 บมจ .ทางด่วนกรุงเทพ  
ครั้งที่ 1/2550  
( BECL148A ) 

2/8/2007 2/8/2014 11-11-00  20,379,219.80  

12 บมจ .ระบบขนส่ง
มวลชนกรุงเทพ จํากัด 

)มหาชน (ครั้งที่  
1/2552 ชุดที่ 3   
(BTS148A) 

21/8/2009 21/8/2014 30-11-00  10,215,894.90  

13 พันธบัตรการไฟฟ้าส่วน
ภูมิภาค พ .ศ. 2549  
ครั้งที่ 14 (PEA149A ) 
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด  
ครั้งที่ 14 พ .ศ. 2549 
 
 
 
 
 

16/11/2006 14/9/2014 23-00-01  10,292,103.70  
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ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
14 พันธบัตรการไฟฟ้าส่วน

ภูมิภาค พ .ศ. 2549  
ครั้งที่ 14 (PEA149A )   
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด  
ครั้งที่ 14 พ .ศ. 2549 

9/1/2007 14/9/2014 23-00-01  10,292,103.70  

15 หุ้นกู้บริษัท การบิน
ไทยจํากัด )มหาชน (  
ครั้งที่ 1/2547 ชุดที่ 3    
( THAI14OA ) 

20/10/2004 20/10/2014 28-01-01  20,579,004.20  

16 บมจ  .ทุนธนชาต  
ครั้งที่ 1/2552  
ครบกําหนดไถ่ถอนปี  
พ .ศ.  2557 
(TCAP14NA) 

11/11/2009 12/11/2014 21-02-01  50,963,181.50  

17 หุ้นกู้บริษัท การบิน
ไทยจํากัด )มหาชน (  
ครั้งที่ 1/2548 ชุดที่ 3    
( THAI155A ) 

12/5/2005 12/5/2015 20-08-01  30,767,141.70  

18 บมจ .โกล์ว พลังงาน  
ครั้งที่ 1/2551 ชุดที่ 1  
ครบกําหนดไถ่ถอนปี  
พ .ศ . 2558 
(GLOW156A) 
 
 
 

5/6/2008 5/6/2015 14-09-01  10,389,226.60  
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ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
19 พันธบัตรการ

ปิโตรเลียมแห่งประเทศ
ไทย พ .ศ. 2543  
ครั้งที่12 ( PTT157A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด  
ครั้งที่ 12 พ .ศ. 2543 

18/1/2001 4/7/2015 12-10-01   5,345,141.85  

20 พันธบัตรการ
ปิโตรเลียมแห่งประเทศ
ไทย พ .ศ 2543  
ครั้งที่ 12   
( PTT157A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด  
ครั้งที่ 12 พ .ศ. 2543 

1/10/2001 4/7/2015 12-10-01  10,690,283.70  

21 พันธบัตรการ
ปิโตรเลียมแห่งประเทศ
ไทย  
พ .ศ 2543 ครั้งที่ 12   
( PTT157A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด 
ครั้งที่ 12 พ .ศ. 2543 
 
 
 
 

29/10/2001 4/7/2015 12-10-01  10,690,283.70  
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ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
22 พันธบัตรการ

ปิโตรเลียมแห่งประเทศ
ไทย  
พ .ศ 2543 ครั้งที่ 12   
( PTT157A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด  
ครั้งที่ 12 พ .ศ. 2543 

1/11/2001 4/7/2015 12-10-01  10,690,283.70  

23 พันธบัตรรัฐบาลใน
ปีงบประมาณพ .ศ.
2543 ครั้งที่ 2   
( LB157A ) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด  
ครั้งที่ 2 พ .ศ. 2543 

18/12/2000 7/7/2015 15-10-01  10,739,624.40  

24 พันธบัตรรัฐบาลใน
ปีงบประมาณพ .ศ.
2543 ครั้งที่ 2   
( LB157A ) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด  
ครั้งที่ 2 พ .ศ. 2543 

12/3/2002 7/7/2015 15-10-01  10,739,624.40  

25 พันธบัตรการไฟฟ้าฝ่าย
ผลิตแห่งประเทศไทย  
พ .ศ. 2543 ครั้งที่ 23   
( EGAT157A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 23  
พ .ศ. 2543 

22/1/2001 19/7/2015 27-10-01  10,672,043.40  
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ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
26 หุ้นกู้บริษัท ปตท .จํากัด 

)มหาชน (ครั้งที่ 
2/2551(PTTC15OB ) 

22/10/2008 22/10/2015 00-02-02  52,510,071.50  

27 บมจ .เจริญโภคภัณฑ์
อาหาร ครั้งที่ 1/2552  

ชุดที่ 3 ครบกําหนดไถ่
ถอนปี พ .ศ . 2558 
(CPF15NA) 

25/11/2009 25/11/2015 03-03-02   5,122,306.00  

28 บมจ .เจริญโภคภัณฑ์
อาหาร ครั้งที่ 1/2552  

ชุดที่ 3 ครบกําหนดไถ่
ถอนปี พ .ศ . 2558 
(CPF15NA) 

25/11/2009 25/11/2015 03-03-02  10,244,612.00  

29 บริษัท ดีเอดี เอสพีวี 
จํากัด ครั้งที่ 1/2548 
ชุดที่ 2  
ครบกําหนดไถ่ถอนปี  
พ .ศ. 2558 
(DAD15NA) 

3/10/2008 29/11/2015 07-03-02   4,318,690.76  

30 บมจ .ปตท.เคมิคอล    
ครั้งที่ 2/2551 ชุดที่ 2   
ครบกําหนดไถ่ถอนปี  
พ .ศ. 2558 
(PTTGC15DA) 
 
 
 

4/12/2008 4/12/2015 12-03-02  52,568,821.00  
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ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
31 พันธบัตรการ

ปิโตรเลียมแห่งประเทศ
ไทย พ .ศ. 2544  
ครั้งที่ 11 (PTT162A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 11  
พ .ศ. 2544 

16/8/2004 22/2/2016 00-06-02  10,412,590.60  

32 บริษัท กัลป์ฟ์  
โคเจนเนอเรชั่น จํากัด  
ครั้งที่ 1/2549 ชุดที่ 3 
( GCC164A) 

27/4/2006 27/4/2016 05-08-02   6,220,573.92  

33 หุ้นกู้บ้านปู ครั้งที่ 
1/2552 ชุดที่ 3  
ครบกําหนดไถ่ถอนปี  
พ .ศ . 2559 (BP165A) 

14/5/2009 14/5/2016 22-08-02  10,301,291.40  

34 หุ้นกู้บริษัท ปตท .จํากัด 
)มหาชน (ครั้งที่ 

1/2547  
ชุดที่ 2 ( PTTC165A ) 

20/5/2004 20/5/2016 28-08-02  26,496,496.75  

35 พันธบัตรรัฐบาลกรณี
พิเศษในปีงบประมาณ 
พ .ศ. 2549 ครั้งที่ 2  
( LB167A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 2  
พ .ศ. 2549 
 

4/4/2006 27/7/2016 05-11-02  10,595,526.30  



 
 

78 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
36 พันธบัตรการไฟฟ้าส่วน

ภูมิภาค พ .ศ. 2549 
ครั้งที่ 9 ( PEA167A ) 
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 9  
พ .ศ. 2549 

27/7/2006 27/7/2016 05-11-02   3,137,844.69  

37 หุ้นกู้บริษัท ปตท .จํากัด 
)มหาชน (ครั้งที่ 

2/2549(PTTC16OA ) 

8/2/2007 12/10/2016 20-01-03  21,195,479.20  

38 หุ้นกู้บริษัท ปตท .
จํากัด )มหาชน  (ครั้งที่ 

2/2549  
( PTTC16OA ) 

7/6/2007 12/10/2016 20-01-03  10,597,739.60  

39 พันธบัตรรัฐบาลใน
ปีงบประมาณพ .ศ.
2545 ครั้งที่ 3   
( LB171A ) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด  
ครั้งที่ 3 พ .ศ. 2545 

15/3/2002 18/1/2017 27-04-03  10,663,343.90  

40 บมจ .โกล์ว พลังงาน  
ครั้งที่ 1/2550  
( GLOW175A ) 
 
 
 
 
 

21/5/2007 21/5/2017 29-08-03   5,072,533.35  



 
 

79 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
41 พันธบัตรรัฐบาลใน

ปีงบประมาณพ .ศ.
2550 ครั้งที่ 2   
( LB175A ) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด ครั้งที่ 
2 พ .ศ. 2550 

30/5/2008 26/5/2017 04-09-03   6,325,064.66  

42 พันธบัตรรัฐบาลใน
ปีงบประมาณพ .ศ .
2550 ครั้งที่ 2   
( LB175A ) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด  
ครั้งที่ 2 พ .ศ. 2550 

2/6/2008 26/5/2017 04-09-03  10,541,774.10  

43 พันธบัตรรัฐบาลใน
ปีงบประมาณพ .ศ.
2550 ครั้งที่ 2   
( LB175A ) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด  
ครั้งที่ 2 พ .ศ. 2550 

16/6/2008 26/5/2017 04-09-03  10,541,774.10  

44 หุ้นกู้บริษัท ปตท .
จํากัด )มหาชน  (ครั้งที่ 

2/2550  
ชุดที่ 2 ( PTTC17DA ) 
 
 
 
 
 

14/12/2007 14/12/2017 22-03-04  10,721,150.20  



 
 

80 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
45 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ

การปรับโครงสร้างหนี้ 
ในปีงบประมาณพ .ศ.
2546 ครั้งที่1 
( LB183A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 1  
พ .ศ. 2546 

24/11/2003 7/3/2018 13-06-04  10,093,382.70  

46 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ
การปรับโครงสร้างหนี้ 
ในปีงบประมาณพ .ศ.
2546 ครั้งที่ 1  
( LB183A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 1  
พ .ศ. 2546 

9/12/2003 7/3/2018 13-06-04  20,186,765.40  

47 พันธบัตรรัฐบาล ใน
ปีงบประมาณพ .ศ.
2551 ครั้งที่ 2    
( LB183B ) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด  
ครั้งที่ 2 พ .ศ. 2551 
 
 
 
 
 

26/11/2007 13/3/2018 19-06-04  10,606,711.30  



 
 

81 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
48 พันธบัตรรัฐบาล ใน

ปีงบประมาณพ .ศ.
2551 ครั้งที่ 2    
( LB183B ) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด ครั้งที่ 
2 พ .ศ. 2551 

12/6/2008 13/3/2018 19-06-04  10,606,711.30  

49 พันธบัตรรัฐบาล ใน
ปีงบประมาณพ .ศ.
2551 ครั้งที่ 2    
( LB183B ) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด  
ครั้งที่ 2 พ .ศ. 2551 

23/6/2008 13/3/2018 19-06-04  10,606,711.30  

50 บมจ .ปตท.สํารวจและ
ผลิตปิโตเลียม  
( PTEP183A ) 

27/3/2003 27/3/2018 05-07-04  20,138,912.41  

51 บมจ .ปตท.สํารวจและ
ผลิตปิโตเลียม 
( PTEP183A ) 

19/9/2003 27/3/2018 05-07-04    
5,034,728.09  

52 บมจ .ปตท.สํารวจและ
ผลิตปิโตเลียม  
( PTEP183A ) 

23/9/2003 27/3/2018 05-07-04    
5,034,728.10  

53 บมจ .ปตท.สํารวจและ
ผลิตปิโตเลียม  
( PTEP183A ) 

8/10/2003 27/3/2018 05-07-04  10,069,456.20  

54 บมจ .ปตท.สํารวจและ
ผลิตปิโตเลียม  
( PTEP183A ) 

4/12/2003 27/3/2018 05-07-04  10,069,456.20  



 
 

82 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
55 บมจ .โกล์ว พลังงาน 

ครั้งที่ 1/2551 ชุดที่ 2  
ครบกําหนดไถ่ถอน  
พ .ศ. 2561  
( GLOW186 ) 

5/6/2008 5/6/2018 14-09-04  10,808,446.10  

56 The Export - Import 
Bank of Korea 
No.1/2551 (2008 ) 
(KEXIM188A ) ชําระ
คืนเมื่อครบกําหนด 
ครั้งที่ 0 

7/8/2008 7/8/2018 16-11-04  10,872,039.62  

57 บมจ .เจริญโภคภัณฑ์
อาหาร ครั้งที่ 1/2554  

ชุดที่ 1 ครบกําหนดไถ่
ถอนปี พ .ศ . 2561 
(CPF15NA) 

19/8/2011 19/8/2018 28-11-04  20,276,523.00  

58 พันธบัตรการไฟฟ้าฝ่าย
ผลิตแห่งประเทศไทย  
พ .ศ. 2551  ครั้งที่  8  
( EGAT189A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 8  
พ .ศ. 2551 
 
 
 
 

11/9/2008 11/9/2018 20-00-05  10,523,553.30  



 
 

83 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
59 พันธบัตรรัฐบาล ใน

ปีงบประมาณพ .ศ.
2550 ครั้งที่ 3    
( LB191A ) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด  
ครั้งที่ 3 พ .ศ. 2550 

29/4/2008 12/1/2019 21-04-05  10,885,961.90  

60 หุ้นกู้อินโดรามา เวน
เจอร์ส ครั้งที่ 1/2555 
ชุดที่ 4 ครบกําหนดไถ่
ถอน ปี พ .ศ . 2562 
(IVL194A ) 

5/4/2012 5/4/2019 14-07-05  30,213,755.70  

61 หุ้นกู้บริษัท ปตท .จํากัด 
)มหาชน (ครั้งที่ 

1/2547  
ชุดที่ 3 ( PTTC195A ) 

20/5/2004 20/5/2019 28-08-05  26,813,007.25  

62 พันธบัตรรัฐบาลกรณี
พิเศษในปีงบประมาณ   
พ .ศ. 2547 ครั้งที่ 5  
( LB198A ) 
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 5  
พ .ศ. 2547 
 
 
 
 
 

16/8/2004 13/8/2019 22-11-05  10,831,827.30  



 
 

84 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
63 พันธบัตรรัฐบาลกรณี

พิเศษในปีงบประมาณ   
พ .ศ. 2547 ครั้งที่ 5  
( LB198A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 5  
พ .ศ. 2547 

2/2/2005 13/8/2019 22-11-05  10,831,827.30  

64 พันธบัตรการไฟฟ้าฝ่าย
ผลิตแห่งประเทศไทย  
พ .ศ. 2547  ครั้งที่  2  
( EGAT198A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 2  
พ .ศ. 2547 

26/8/2004 26/8/2019 04-00-06  22,004,296.60  

65 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ
การปรับโครงสร้างหนี้
ปีงบประมาณพ .ศ.
2548 ครั้งที่ 3  
( LB19DA )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 3  
พ .ศ. 2548 
 
 
 
 
 

4/4/2005 3/12/2019 11-03-06  16,164,571.05  



 
 

85 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
66 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ

การปรับโครงสร้างหนี้
ปีงบประมาณพ .ศ.
2548 ครั้งที่ 3 
 ( LB19DA )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 3  
พ .ศ. 2548 

17/1/2005 3/12/2019 11-03-06  21,552,761.40  

67 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ
การปรับโครงสร้างหนี้
ปีงบประมาณพ .ศ.
2548 ครั้งที่ 3  
( LB19DA )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 3  
พ .ศ. 2548 

17/1/2005 3/12/2019 11-03-06  17,242,209.12  

68 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ
การปรับโครงสร้างหนี้
ปีงบประมาณพ .ศ.
2548 ครั้งที่ 3  
( LB19DA )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 3  
พ .ศ. 2548 
 
 
 

19/4/2005 3/12/2019 11-03-06  32,329,142.10  



 
 

86 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
69 หุ้นกู้บริษัท ปตท .จํากัด

)มหาชน (ครั้งที่ 
2/2548  
ชุดที่ 3 ( PTTC208A ) 

25/8/2005 25/8/2020 03-00-07  10,667,302.00  

70 บริษัท ดีเอดี เอสพีวี 
จํากัด ครั้งที่ 1/2548 
ชุดที่ 3  
ครบกําหนดไถ่ถอนปี  
พ .ศ. 2563 
(DAD20NA) 

29/11/2005 29/11/2020 07-03-07  11,603,997.90  

71 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ
การปรับโครงสร้างหนี้
ในปีงบประมาณ พ .ศ.
2544 ครั้งที่ 2 
(LB214A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 2  
พ .ศ. 2544 

8/10/2001 9/4/2021 18-07-07  11,480,443.80  

72 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ
การปรับโครงสร้างหนี้
ในปีงบประมาณ พ .ศ.
2544 ครั้งที่ 2 
(LB214A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 2  
พ .ศ. 2544 
 

6/12/2001 9/4/2021 18-07-07  11,480,443.80  



 
 

87 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
73 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ

การปรับโครงสร้างหนี้
ในปีงบประมาณ พ .ศ.
2544 ครั้งที่ 2 
(LB214A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 2  
พ .ศ. 2544 

10/4/2002 9/4/2021 18-07-07  11,480,443.80  

74 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ
การปรับโครงสร้างหนี้
ในปีงบประมาณ  
พ .ศ. 2544 ครั้งที่ 2 
(LB214A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 2  
พ .ศ. 2544 

17/4/2002 9/4/2021 18-07-07  22,960,887.60  

75 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ
การปรับโครงสร้างหนี้
ในปีงบประมาณ พ .ศ.
2544 ครั้งที่ 2 
(LB214A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 2  
พ .ศ. 2544 
 
 
 

17/4/2002 9/4/2021 18-07-07  11,480,443.80  



 
 

88 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
76 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ

การปรับโครงสร้างหนี้
ในปีงบประมาณ พ .ศ.
2544 ครั้งที่ 2 
(LB214A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 2  
พ .ศ. 2544 

29/4/2002 9/4/2021 18-07-07  11,480,443.80  

77 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ
การปรับโครงสร้างหนี้
ในปีงบประมาณ  
พ .ศ. 2544 ครั้งที่ 2 
(LB214A )  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 2  
พ .ศ. 2544 

20/5/2002 9/4/2021 18-07-07  11,480,443.80  

78 บมจ .เจริญโภคภัณฑ์
อาหาร ครั้งที่ 2/2556  

ชุดที่ 3  
ครบกําหนดไถ่ถอนปี  
พ .ศ . 2564 
(CPF218B) 

2/8/2013 2/8/2021 11-11-07  40,243,959.20  

79 บมจ .น้ําตาลมิตรผล   
ครั้งที่ 1/2555 ชุดที่ 5  
ครบกําหนดไถ่ถอน  
ปี พ .ศ . 2564 
(MPSC21OA) 

30/3/2012 31/10/2021 09-02-08  30,493,349.40  



 
 

89 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
80 หุ้นกู้อินโดรามา เวน

เจอร์ส ครั้งที่ 1/2555 
ชุดที่ 5 ครบกําหนดไถ่
ถอน ปี พ .ศ . 2565  
(IVL224B ) 

5/4/2012 5/4/2022 14-07-08  29,785,666.50  

81 พันธบัตรรัฐบาลใน
ปีงบประมาณ พ .ศ .
2546 ครั้งที่ 2   
( LB22NA ) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด  
ครั้งที่ 2 พ .ศ. 2546 

23/12/2002 8/11/2022 17-02-09  10,673,487.30  

82 พันธบัตรรัฐบาลใน
ปีงบประมาณพ .ศ.
2546 ครั้งที่ 2   
( LB22NA ) ชําระคืน
เมื่อครบกําหนด  
ครั้งที่ 2 พ .ศ. 2546 

15/10/2003 8/11/2022 17-02-09  10,673,487.30  

83 The Export - Import 
Bank of Korea 
No.1/2556 (2013 ) 
(KEXIM233A ) ชําระ
คืนเมื่อครบกําหนด 
ครั้งที่ 0 

11/3/2013 11/3/2023 17-06-09  47,599,308.50  

84 หุ้นกู้บริษัท ปตท .จํากัด
)มหาชน (ครั้งที่ 

2/2552  
ชุดที่ 3 ( PTTC247A ) 

31/7/2009 31/7/2024 09-11-10  51,735,785.50  



 
 

90 

ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
85 บริษัท ดีเอดี เอสพีวี 

จํากัด ครั้งที่ 1/2549 
ชุดที่ 2  
ครบกําหนดไถ่ถอนปี  
พ .ศ. 2568 
(DAD25NB) 

22/7/2009 29/11/2025 07-03-12  22,176,332.80  

86 พันธบัตรรัฐบาล
ประเภททยอยชําระคืน
เงินต้น  
ในปีงบประมาณ  
พ .ศ. 2556(LB137DA)  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 0  
พ .ศ. 2556 

15/3/2013 12/12/2037 20-03-24  94,172,290.00  

87 พันธบัตรรัฐบาล
ประเภททยอยชําระคืน
เงินต้น  
ในปีงบประมาณ  
พ .ศ. 2556(LB137DA)  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 0  
พ .ศ. 2556 
 
 
 
 
 

15/3/2013 12/12/2037 20-03-24  47,086,145.00  
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ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
88 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อ

การบริหารหนี้ใน
ปีงบประมาณ  
พ .ศ. 2553 ครั้งที่ 2 
(LB406A)  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 0  
พ .ศ. 2555 

23/8/2013 22/6/2040 00-10-26  10,275,513.90  

89 พันธบัตรรัฐบาล ใน
ปีงบประมาณ พ .ศ.
2554 ครั้งที่ 2 
(LB416A)  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 2 พ .ศ.
2554 

22/2/2013 14/6/2041 23-09-27 168,490,946.0  

90 พันธบัตรรัฐบาล ใน
ปีงบประมาณ พ .ศ.
2554 ครั้งที่ 2  
( LB416A)  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 2  
พ .ศ. 2554 
 
 
 
 
 

22/2/2013 14/6/2041 23-09-27  63,184,104.75  
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ที ่
ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ 

พ .ศ.  

วัน เดือน ปี 
ราคาบัญชีสุทธิ 

)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 
อายุ

คงเหลือ 
91 พันธบัตรรัฐบาล ใน

ปีงบประมาณ พ .ศ.
2554 ครั้งที่ 2  
( LB416A)  
ชําระคืนเมื่อครบ
กําหนด ครั้งที่ 2  

พ .ศ. 2554 

2/8/2013 14/6/2041 23-09-27  21,061,368.25  
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ตารางท่ี ก.2 เงินลงทุนในตราสารหนี้เผื่อขายและที่จะถือจนครบกําหนดของบริษัทประกันวินาศภัย  
  จัดตามอายุคงเหลือ 

ที ่ ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ พ .ศ.  
วัน เดือน ปี 

ราคาบัญชีสุทธิ 
)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 

อายุ
คงเหลือ 

1 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ PTTGC13DA 

4/12/2008 4/12/2013 12-03-00 10,240,329.30 

2 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ TOP142A 

13/2/2009 13/2/2014 22-05-00 10,288,157.00 

3 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ PTTGC144A 

30/4/2009 30/4/2014 08-08-00 10,266,017.30 

4 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ TICON149A 

29/9/2010 29/9/2014 07-01-01 9,967,053.70 

5 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ BTG14NA 

3/11/2011 3/11/2014 12-02-01 10,112,195.40 

6 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ TCAP14NA 

12/11/2009 12/11/2014 21-02-01 10,260,302.30 

7 รัฐบาล )LB155A)  
 พ .ศ. 2553 

12/3/2010 22/5/2015 00-09-01 3,012,776.01 

8 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ PS156A 

24/6/2010 24/6/2015 02-10-01 5,029,777.70 

9 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ LH159A 

20/7/2012 20/9/2015 29-00-02 10,078,962.70 

10 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ PTTC15NA 

3/2/2010 23/11/2015 01-03-02 11,099,660.30 

11 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ MBK163A 

19/3/2011 19/3/2016 26-06-02 10,104,281.70 

12 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ PTTC167A 
 

26/3/2010 31/7/2016 09-11-02 10,405,286.20 
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ที ่ ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ พ .ศ.  
วัน เดือน ปี 

ราคาบัญชีสุทธิ 
)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 

อายุ
คงเหลือ 

13 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ PTTC16OA 

24/3/2010 12/10/2016 20-01-03 8,195,849.58 

14 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ IRPC177A 

15/2/2010 2/7/2017 10-10-03 20,697,125.80 

15 รัฐบาล )LB170A)  
 พ .ศ. 2554 

6/1/2011 10/10/2017 18-01-04 9,737,831.67 

16 รัฐบาล )LB170A)   
พ .ศ. 2554 

24/1/2011 10/10/2017 18-01-04 9,707,760.86 

17 รัฐบาล )LB170A)   
พ .ศ. 2554 

31/1/2011 10/10/2017 18-01-04 9,686,348.93 

18 รัฐบาล )LB170A)   
พ .ศ. 2554 

11/2/2011 10/10/2017 18-01-04 9,613,947.10 

19 รัฐบาล )LB170A)   
พ .ศ. 2555 

17/5/2012 10/10/2017 18-01-04 6,751,534.09 

20 รัฐบาล )LB183B)   
พ .ศ. 2552 

24/12/2009 13/3/2018 19-06-04 10,495,289.51 

21 รัฐบาล )LB183B)   
พ .ศ. 2553 

6/1/2010 13/3/2018 19-06-04 10,490,545.15 

22 รัฐบาล )LB183B)   
พ .ศ. 2553 

6/7/2010 13/3/2018 19-06-04 32,890,392.38 

23 รัฐบาล )LB183B)   
พ .ศ. 2553 

18/11/2010 13/3/2018 19-06-04 10,816,252.68 

24 รัฐบาล )LB183B)   
พ .ศ. 2553 

26/11/2010 13/3/2018 19-06-04 10,878,305.48 

25 รัฐบาล )LB183B)   
พ .ศ. 2554 
 

2/2/2011 13/3/2018 19-06-04 10,717,954.64 
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ที ่ ผู้ออก ชนิด ครั้งที่ พ .ศ.  
วัน เดือน ปี 

ราคาบัญชีสุทธิ 
)บาท(  ซ้ือ ครบกําหนด 

อายุ
คงเหลือ 

26 รัฐบาล )LB183B)   
พ .ศ. 2554 

10/2/2011 13/3/2018 19-06-04 10,710,673.21 

27 รัฐบาล  ) LB183B)   
พ .ศ. 2553 

8/1/2010 13/3/2018 19-06-04 16,411,826.25 

28 หุ้นกู้ไม่มีประกัน /ไม่ด้อย
สิทธิ PTTC243A 

6/3/2009 6/3/2024 13-06-10 11,824,207.30 

 
  



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข  
ฟังก์ชันของโปรแกรม Microsoft Excel ที่ใช้ในการด าเนินงานวิจัย 
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ฟังก์ชันของโปรแกรม Microsoft Excel ที่ใช้ในการด าเนินงานวิจัย 
 

ตารางท่ี ข.1  ตารางแสดงฟังก์ชันของโปรแกรม Microsoft Excel ที่ใช้ในการดําเนินงานวิจัย 

ฟังก์ชัน คําอธิบาย 

DATEDIF(วันเริ่มต้น,วันสิ้นสุด,“y”) หาจํานวนปีสะสม 
DATEDIF(วันเริ่มต้น,วันสิ้นสุด,“ym”) หาจํานวนเดือนที่เหลือหลังจากนับปีชนปี 

DATEDIF(วันเริ่มต้น,วันสิ้นสุด,“md”) หาจํานวนวันที่เหลือหลังจากนับเดือนชนเดือน 
SUM หาผลรวม 
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ภาคผนวก ค  
ตัวอย่างการใช้โปรแกรม ค ในการด าเนินงานวิจัย 
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ตัวอย่างการใช้โปรแกรม R ในการด าเนินงานวิจัย 

 
#อ่านข้อมูลจากไฟล์ 
ex<-read.csv("D:\\test.csv",T) 
 
#download package 
install.packages("fBasics") 
install.packages("FAdist") 
 
#Use Library 
library(fBasics) 
 
#remove variable 
rm(x) 
 
#ดูตัวแปร 
ls() 
 
#ล้างหน้าจอ 
ctrl+L 
 
#ลบตัวแปรออกทั้งหมด 
misc -> remove all objects 
 
#Load package 
require(copula) 
require(FAdist) 
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#Read data from file 
MyData <- read.csv(file="C:/Users/Hideki/Desktop/R/R/Data.csv", header=TRUE, 
sep=",") 
 
#Assign data to variable 
z.5 = MyData[,1] 
z1 = MyData[,2] 
z1 = MyData[,2] 
z2 = MyData[,3] 
z3 = MyData[,4] 
z7 = MyData[,5] 
z8 = MyData[,6] 
z9 = MyData[,7] 
z10 = MyData[,8] 
z11 = MyData[,9] 
z25 = MyData[,10] 
 
#Covert data to distribution 
z.5p = plogis(z.5, location = 1.1192E-4, scale = 7.8763E-5) 
z1p = plogis(z1, location = 1.1878E-4, scale = 1.5475E-4) 
z2p = plogis(z2, location = 1.4070E-4, scale = 3.7498E-4) 
z3p = plogis(z3, location = 1.5112E-4, scale = 6.1598E-4) 
z7p = plogis(z7, location = 2.1819E-4, scale = 0.00197) 
z8p = plogis(z8, location = 2.2248E-4, scale = 0.00227) 
z9p = plogis(z9, location = 2.2324E-4, scale = 0.00265) 
z10p = plogis(z10, location = 2.5507E-4, scale = 0.00297) 
z11p = plogis(z11, location = 2.8978E-4, scale = 0.00292) 
z25p = plogis(z25, location = 4.2093E-4, scale = 0.01844) 
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#test correlation 
cor.test(z.25p,z.5p) 
cor.test(z.25,z.5) 
cor.test(z.25p,z1p) 
cor.test(z.25,z1) 
 
#Use normalCopula function 
norcop_Life8 <- normalCopula(c(0.9200233,0.8846037,0.934048),3,"un") 
norcop_Life10 <- normalCopula(c(0.912627,0.8714437,0.0.9088583),3,"un") 
norcop_Life12 <- normalCopula(c(0.1922071),2,"un") 
norcop_NLife1.5 <- normalCopula(c(0.6831726,0.4295237,0.5419161),3,"un") 
norcop_NLife2 <- 
normalCopula(c(0.6831726,0.4295237,0.3862142,0.5419161,0.5086224,0.7938773),4,"u
n") 
norcop_NLife2.5 <- normalCopula(c(0.7938773),2,"un") 
 
#Create distribution 
disnorcop_Life8 <- 
mvdc(norcop_Life8,c("logis","logis","logis"),list(list(100,134.565749),list(100,137.5553),list(
100,140.2798))) 
disnorcop_Life10 <- 
mvdc(norcop_Life10,c("logis","logis","logis","logis"),list(list(99.9924466003196,149.389815
34867),list(99.083492158197,154.399838815193),list(97.8915173637881,164.376562320
746),list(96.008330077773,172.491717881857))) 
disnorcop_Life12 <- 
mvdc(norcop_Life12,c("logis","logis"),list(list(87.8824699224859,224.833944696232),list(
88.146976049763,248.130755409358))) 
disnorcop_NLife1.5 <- 
mvdc(norcop_NLife1.5,c("logis","logis","logis"),list(list(99.9924466003196,149.389815348
67),list(99.083492158197,154.399838815193),list(97.8915173637881,164.376562320746
))) 
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disnorcop_NLife2 <- 
mvdc(norcop_NLife2,c("logis","logis","logis","logis"),list(list(95.2018419127372,187.60251
0644618),list(93.4841563592713,194.215105762147),list(90.7372185379467,199.896762
468878),list(88.0616338033003,203.724382943349))) 
disnorcop_NLife2.5 <- 
mvdc(norcop_NLife2.5,c("logis","logis"),list(list(87.8824699224859,224.833944696232),lis
t(88.146976049763,248.130755409358))) 
 
#Simualtion 
sim_Life8 <- rMvdc(10000,disnorcop_Life8) 
sim_Life10 <- rMvdc(10000,disnorcop_Life10) 
sim_Life12 <- rMvdc(10000,disnorcop_Life12) 
sim_NLife1.5 <- rMvdc(10000,disnorcop_NLife1.5) 
sim_NLife2 <- rMvdc(10000,disnorcop_NLife2) 
sim_NLife2.5 <- rMvdc(10000,disnorcop_NLife2.5) 
 
#Write data to file 
write.csv(sim_Life8,file='C:/Users/Hideki/Desktop/R/R/Life8.csv') 
write.csv(sim_Life10,file='C:/Users/Hideki/Desktop/R/R/Life10.csv') 
write.csv(sim_Life12,file='C:/Users/Hideki/Desktop/R/R/Life12.csv') 
write.csv(sim_NLife1.5,file='C:/Users/Hideki/Desktop/R/R/NLife1.5.csv') 
write.csv(sim_NLife2,file='C:/Users/Hideki/Desktop/R/R/NLife2.csv') 
write.csv(sim_NLife2.5,file='C:/Users/Hideki/Desktop/R/R/NLife2.5.csv') 
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ประวัติผู้เขียนวิทยา นิพนธ์ 
 

ประวัติผู้เขียนวิทยานิพนธ์ 
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