
มูลค่าความเสี่ยงสำหรับพันธะบัตรและเงินกู้ต่างประเทศ 
ของรัฐบาลไทย

นาย เสง่ียม จันทร์แสงศรี

วิทยานิพนธ์นี้เป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญาศิลปศาสตรมหาบัณฑิต 
สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์และการเงินระหว่างประเทศ ภาควิชาเศรษฐศาสตร ์

บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย 
ปีการศึกษา 2540 

ISBN 974-639-250-6
ลิขสิทธ์ของบัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย



V A L U E  - A T  - R IS K

FOR
THAI g o v e r n m e n t ’s f o r e i g n

BONDS AND LOANDS

Mr. Sangiam Chansangsri

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 
for the Degree of Master of Arts in International Economics and Finance

Department of Economics 
Graduate School 

Chulalongkron University 
Academic Year 1997
ISBN 974-639-250-6



Thesis Title :
By:
Program :
Thesis Advisor :

Value-at-Risk for Thai Government's Foreign Bonds and Loans 
Mr.Sangiam Chansangsri
International Economics and Finance 
Assist. Prof. Dr. Sothitorn Mullikamas

Accepted by the Graduate School, Chulongkorn University in partial fulfillment 
of the requirements for the Degree of Master of Art in International Economics and 
Finance Program.

i' t„............Dei
-  05rof~Supawat Chutiwongse, M.D

Dean of Graduate School

Thesis Committee

^ C h a i r m a n
(Assoc. Prof. Somchai Ratanakomut)

.... ฯ'..2̂ ....^■ ร^.^^..................Thesis Advisor
(Assist Prof. Dr. Sothitorn Mullikamas)

(Dr. Sunti Tirapat)
Thesis Co-advisor

Member
hawatchai Jittrapanun)



ใ- คใ'•นุฯนุ 7' ■ ; '  ทลทนิพนธ์ภายในกรอบฒึขียวนี้(พ ียงแผ่น[ค;.น

เส ง ี่ย ม  จ ัน ท ร ์แ ส ง ศ ร ี : ม ูล ค ่า ค ว า ม เล ี่ย ง ส ำ ห ร ับ พ ัน ธ ะ บ ัต ร แ ล ะ เง ิน ก ู้ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ข อ ง  

ร ัฐ บ า ล ไ ท ย  (VALU E-AT-R ISK FOR THAI G O VERN M EN T’S FOREIGN BO N D S A N D  

LO AN S) อ .ท ี่บ ัร ึก ษ า  : ผ ศ .ด ร .โส ต ถ ิธ ร  ม ัล ล ิก ะ ม า ส ,  อ .ท ี่ป ร ึก ษ า ร ่ว ม  : ดร. ส ัน ต ิ ถ ิร พ ัฒ น ์ ; 

8 3  ห น ้า . ISBN 974-639-250-6

ภ า ย ใ ต ้ร ะ บ บ ล อ ย ต ัว ร ัฐ บ า ล ค ว ร ต ร ว จ ส อ บ ห น ี้ต ่า ง ป ร ะ เท ศ อ ย ่า ง ใ ก ล ้ช ิด  ใ น ว ิท ย า

น ิพ น ธ ์ฉ บ ับ น ี้เส น อ ว ิธ ีก า ร  V a lue-a t-R isk เพ ื่อ ว ิเค ร า ะ ห ์ม ูล ค ่า ป ัจ จ ุบ ัน ข อ ง ก า ร ส ูญ เส ีย ส ูง ส ุด  

จ า ก ก า ร จ ่า ย ห น ี้ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ท า ง ต ร ง ค ืน แ ล ะ เส น อ ว ิธ ีก า ร เล ือ ก ส ก ุล เ ง ิน ท ี่เ ห ม า ะ ส ม ท ี่ส ุด เพ ื่อ  

อ อ ก พ ัน ธ ะ บ ัต ร 'ใ ห ม ่1ใ ห ้ม ีค ว า ม เล ี่ย ง ต ํ่า ท ี่ส ุด  แ บ บ จ ำ ล อ ง  A na ly tica l แ ล ะ  M onte C arlo  

S im ulation  ถ ูก ใ ช ้เพ ื่อ ค ำ น ว ณ ม ูล ค ่า ป ัจ จ ุบ ัน  แ ล ะ  ใช ้ว ิธ ี DelVaR เพ ื่อ แ น ะ น ำ ส ก ุล เง ิน ท ี่ 

เห ม า ะ ส ม  ใ น ก า ร ศ ึก ษ า พ บ ว ่า ก ่อ น ป ี พ .ศ .2537  ห น ี้ต ่า ง ป ร ะ เท ศ เป ็น ห น ี้ร ะ ย ะ ย า ว แ ล ะ อ ย ู่ 

ภ า ย ใ ต ้ส ก ุล เ ง ิน ด อ ล ล ่า ร ์ส ห ร ัฐ แ ล ะ เย น ญ ี่ป ่น  ส ำ ห ร ับ ห น ี้ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ท ี่ม ีอ า ย ุไ ถ ่ถ อ น ส ั้น ส ่ว น  

ใ ห ญ ่ก ู้ใ น ต ล า ด ท ุน ใ น ช ่ว ง ป ี พ .ศ .2537 แ ล ะ  2538 ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ร ะ บ บ  

อ ัต ร า แ ล ก เป ล ี่ย น ใ น ป ี พ .ศ .2540  ท ำ ใ ห ้ม ูล ค ่า ป ัจ จ ุบ ัน ข อ ง ภ า ร ะ ห น ี้เพ ื่ม ข ึ้น  4 7 .6 1 % แ ล ะ ม ูล  

ค ่า ค ว า ม เล ี่ย ง เพ ิ่ม ข ึ้น  89 .85%

น อ ก จ า ก น ี้ก า ร ศ ึก ษ า บ ัง พ บ ว ่า  ใ น ก ร ณ ีข อ ง ก า ร ม ีเส ถ ีย ร ภ า พ ข อ ง อ ัต ร า แ ล ก เป ล ี่ย น

เง ิน ส ก ุล  Sw iss France เป ็น ท า ง เล ือ ก ท ี่เห ม า ะ ล ม ท ี่ส ุด เพ ื่อ ท ี่จ ะ ล ด ม ูล ค ่า ค ว า ม เล ี่ย ง โ ด ย ร ว ม  

อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ใ น ก ร ณ ีข 'อ ง ก า ร ไ ม ่ม ีเส ถ ีย ร ภ า พ ข อ ง อ ัต ร า แ ล ก เป ล ี่ย น  ร ัฐ บ า ล ไ ม ่ล า ม า ร ถ ล ด  

ม ูล ค ่า ค ว า ม เล ี่ย ง  โ ด ย ก า ร อ อ ก พ ัน ธ ะ บ ัต ร ใ ห ม ่ไ ด ้ เพ ร า ะ ม ัน จ ะ เพ ิ่ม อ ย ่า ง น ้อ ย  15 ส ต า ง ค ์ 

ข อ ง ท ุก ห น ึ่ง บ า ท ท ี่อ อ ก  โ ด ย ส ร ุป ภ า ย ใ ต ้ร ะ บ บ อ ัต ร า แ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ย ต ัว  ค ว า ม เล ี่ย ง ข อ ง ห น ี้ 

ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ม ีข น า ด ใ ห ญ ่ข ึ้น  แ ล ะ แ บ บ จ ำ ล อ ง  VaR ม ีป ร ะ โ ย ช น ์อ ย ่า ง ม า ก ใ น ก า ร ใ ช ้ว ิเค ร า ะ ห ์ 

ค ว า ม เล ี่ย ง ต ัง ก ล ่า ว

ภาควิชา. 
สาขาวิชา //fàMfëu&Jc2V-îh;>',r/
ปการศึกษา v rA < D  - -

/  ' J■ชุ ชุ t?น/!; K/จัร /5ค์»ลายมอชอนสต IT.lvd. .ปป.!!....:..ะ.บ..................
ลายมือชออาจารย์ท่ีปรึกษา ..Aity..ùL.£ .ะ..™:.̂ ..'tl™....
ลายมือชออาจารย์ท่ีปรึกษาร่วม ...Ad.fl. ปบั.ไ2ช้ป7บ ั J



LOANS
SA N G IA M  CH A N SA N G SRI : V A LU E-A T-RISK  FO R  TH A I
G O V E R N M E N T ’S FOREIGN BO N D S AND LOANS. THESIS A D V ISO R  : 
A SSIST. PROF. SOTH ITO RN  M ULLIKAM AS, Ph.D. TH ESIS C O 
A D V ISO R  : SU N T IT IR A P AT, Ph.D. 8 3  pp. ISBN 974-639-250-6

# # 3972285029 : MAJOR I N T E R N A T I O N A L  E C O N O M I C S  A N D  F I N A N C E
KEY WORD: v a l u e - a t - r i s k  /  T H A I  G O V E R N M E N T  /  F O R E I G N  B O N D S  /  F O R E I G N

U nder m anaged floating system , the governm ent should closely  exam ine its 
foreign debt. O f this thesis, the author purposes V alue-at-R isk m ethodology to analyze 
the present value o f  m axim um  loss o f  paym ent for Thai governm ent ’ ร direct external 
debt. The study show s how  to select optim al currency for issuing a new  bond w ith  
m inim um  risk. A nalytical and M onte Carlo Sim ulation are used to find the p resent 
value and use D elV ar m ethod to suggest p roper currencies. Before 1994, we find m ost 
o f  public foreign debt are long term and denom inated in US dollar and Japanese Yen. 
Furtherm ore, the m ost proportion o f  external debt w ith short m aturity w as created  in 
capital m arkets betw een 1994 and 1995.

The im pact o f  changing exchange rate system  in 1997 increases the present 
value o f  debt by  47.61%  and the value at risk  by 89.85%. U nder scenario o f  stable 
exchange rate, Sw iss France is the optim al at the m argin to decrease total value at risk. 
U nder the unstable scenario, the governm ent can not decrease the value at risk  by 
issuing a new  bond that will increase at least 15 satang for a baht issued. U nder 
floating exchange rate system , risk  o f  foreign debt is significance and V aR  m odel is 
very useful to analyze risk.
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