
คาความเสี่ยงสําหรับการลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาของ 
บริษัทประกนัภัย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นายพสิิทธิ์ เลิศวิชญะวงศ 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
วิทยานิพนธนี้เปนสวนหนึ่งของการศกึษาตามหลกัสูตรปริญญาวิทยาศาสตรมหาบณัฑิต 

สาขาวชิาการประกันภยั  ภาควิชาสถิติ 
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั 

ปการศึกษา 2555 
ลิขสิทธิข์องจุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย 

 
บทคดัยอ่และแฟ้มข้อมลูฉบบัเตม็ของวิทยานิพนธ์ตัง้แตปี่การศกึษา 2554 ท่ีให้บริการในคลงัปัญญาจฬุาฯ (CUIR) 

เป็นแฟ้มข้อมลูของนิสติเจ้าของวิทยานิพนธ์ท่ีสง่ผา่นทางบณัฑิตวิทยาลยั 

The abstract and full text of theses from the academic year 2011 in Chulalongkorn University Intellectual Repository(CUIR) 

are the thesis authors' files submitted through the Graduate School. 



ข 
 

RISK CHARGE FOR GOLD FUTURE INVESTMENT  
OF INSURANCE COMPANY 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Mr.Pisit  Lerswitchayawong 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 
for the Degree of Master of Science Program in Insurance 

Department of Statistics 
Faculty of Commerce and Accountancy 

Chulalongkorn University 
Academic Year 2012 

Copyright of Chulalongkorn University 



ค 
 

หัวขอวทิยานพินธ  คาความเสีย่งสําหรับการลงทุนในสัญญาซื้อ
ขายทองคําลวงหนาของบริษทัประกนัภัย 

โดย  นายพิสิทธิ์  เลศิวิชญะวงศ  
สาขาวิชา  การประกนัภัย  
อาจารยที่ปรึกษาวทิยานพินธหลัก  
 

รองศาสตราจารย ดร. สุวาณี สุรเสียงสงัข 
 

______________________________________________________________________________ 
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย อนุมัติใหนับวทิยานพินธ

ฉบับนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลกัสูตรปริญญามหาบัณฑิต  
 

……………………………………… คณบดีคณะพาณิชยศาสตรและการบัญช ี
(รองศาสตราจารย ดร. พสุ เดชะรินทร) 

 
คณะกรรมการสอบวิทยานพินธ  
 

………………………………………. ประธานกรรมการ  
 (รองศาสตราจารย ดร.ฐิติวดี ชัยวัฒน)  
 
……………………………………… อาจารยที่ปรึกษาวทิยานพินธหลัก  

                      (รองศาสตราจารย ดร. สุวาณี สุรเสียงสงัข)  
 

……………………………………… กรรมการ  
                      (รองศาสตราจารย เสาวรส ใหญสวาง)  
 

……………………………………… กรรมการภายนอกมหาวิทยาลัย  
                           (ผูชวยศาสตราจารย ดร.ปรีชา  วิจิตรธรรมรส) 

 



ง 
 

พิสิทธิ ์ เลิศวิชญะวงศ :   คาความเสีย่งสาํหรับการลงทนุในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา                 
ของ  บริษทัประกันภัย(Risk charge for gold future investment of insurance 
company)อ. ที่ปรึกษาวทิยานพินธหลกั : รศ.ดร. สุวาณ ีสุรเสียงสงัข, 92 หนา 
 
 
การวิจัยนี้เปนการวิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาของ  

บริษัทประกันภัย เพื่อคํานวณหาคาความเสี่ยง (Risk charge) ที่เหมาะสมที่สุด ปจจุบันสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับและสงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) ไดออกกฎหมายการดํารง
เงินกองทุนตามระดับความเสี่ยง (Risk Base Capital: RBC) โดยบริษัทประกันภัยจะตองดํารง
เงินกองทุนตามความเสี่ยงแตละประเภทในการปองกันความเสี่ยงในสถานการณที่ไมคาดคิด
เพื่อใหบริษัทสามารถดําเนินงานตอไปได ผลการวิจัยพบวา การแจกแจงความนาจะเปนของอัตรา
ผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนามีการแจกแจงแบบลอก-โลจิสติกส (Log-logistic 
distribution) ที่คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนมีคาเปนบวก อยางไรก็ดีสัญญาซื้อขายทองคํา
ลวงหนานั้นมีราคาอิงตามราคาทองคําแทงที่ความบริสุทธิ์รอยละ 96.5 ซึ่งมีความผันผวนมาก 
งานวิจัยนี้ใชการวัดมูลคาความเสี่ยง (Value at Risk:VaR)  ซึ่งสามารถวัดมูลคาความเสียหาย
สูงสุดที่ระดับนัยสําคัญตางๆในรายสัญญาและระดับกลุมการลงทุนไดตามกลยุทธหรือความเสี่ยง
ที่ยอมรับได ซึ่งไดคาความเสี่ยงที่แตกตางกันไปตามแบบการจัดสรรการลงทุน ทั้งนี้คาความเสี่ยงที่
คํานวณไดและนํามาประเมินเงินกองทุนมีคาระหวางรอยละ 6 ถึง 14 

 

 

 

 

ภาควิชา              สถิติ                        ลายมือช่ือนิสิต      
สาขาวิชา        การประกนัภยั              ลายมือช่ือ อ.ที่ปรึกษาวทิยานพินธหลัก                        
ปการศึกษา   2555   



จ 
 

# # 5381851726: MAJOR INSURANCE  
KEYWORDS : VALUE AT RISK / RISK CHARGE / GOLD FUTURE 

PISIT  LERSWITCHAYAWONG : RISK CHARGE FOR GOLD FUTURE 
INVESTMENT OF INSURANCE COMPANY. ADVISOR : ASSOC.PROF.SUWANEE  
SURASIENGSUNK, Ph.D., 92 pp 

 

This research is analysis of the risks of investment in gold futures contracts for 
insurance companies in order to calculate the most appropriate risk charge. Currently, 
Office of Insurance Commission (OIC) has legislated Risk Based Capital (RBC) for 
insurance companies to maintain capital for each risk category in order to prevent the 
risk of unexpected situation, so that they can continue to operate. Results show that the 
probability distribution of the return on gold futures contract is the Log-loistic distribution 
with the average rate of return is positive. However, gold futures contracts are priced 
based on the price of gold bullion at 96.5 percent purity, which is very volatile. This 
research used Value at Risk (VaR) which can be measured at the highest level of loss 
for each significance level in the contract and the portfolio strategy or risk tolerance. The 
risk charge varies according to the allocation of investment. Summary the risk charge for 
assessment in order to calculate the risk capital charge is 6 to 14 percent.  
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บทที่ 1 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ความสาํคัญของการบริหารความเสีย่งของบริษัทประกนัภัยนับเปนสิง่สําคัญอยางยิ่งใน
การประกอบธรุกิจ โดยเฉพาะการดํารงเงนิกองทนุตามความเสีย่งในการลงทนุตามประเภทของ
ตราสารที่เขาไปลงทนุ ซึง่ปจจุบันสํานักงานคณะกรรมการกํากับและสงเสริมการประกอบธุรกิจ
ประกันภัย(คปภ.)ไดออกกฎหมายการดาํรงเงนิกองทนุตามประเภทและความเสีย่งของบริษัท
ประกันภัย (Risk base capital :RBC) ทําใหบริษัทสามารถบรรเทาความเสียหายจากการขาดทุน
และสามารถดาํเนนิธุรกิจตอไปไดเมื่อเกิดเหตุการณที่ไมคาดคิดในอนาคตที่มีผลมาจากการลงทุน
ในตราสารที่บริษัทไดลงทนุไว การดํารงเงนิกองทนุในระดับที่เหมาะสมจึงชวยใหบริษัทสามารถ
กําหนดระดับทิศทางในการลงทนุไดดี  

 ตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบนั ทองคําถือเปนสิ่งมีคาเพราะเปนโลหะทีห่ายาก มีความสวยงาม 
และจะยิ่งมีมลูคามากยิ่งขึน้เมื่อเกิดวิกฤตตางๆ ไมวาจะเปนสงคราม หรือวิกฤติเศรษฐกิจ แต
อยางไรก็ตามการถือครองทองคําก็มีความเสี่ยงในดานของความผนัผวนของราคา ซึ่งปจจุบนั ถอื
วามีความผนัผวนมาก รูปแบบการลงทุนที่มาพรอมเทคโนโลย ีที่เพิม่ความสะดวกและชองทางใน
การลงทุนทีง่ายขึ้น เพราะฉะนั้นการถือครองทองคําขององคกร (บริษัทประกันภัย) จงึเปนทัง้
โอกาสในการบรหิารความเสี่ยงและเปนการรับความเสีย่งไปในตัว รูปแบบการลงทนุที่สะดวก
รวดเร็วและเพิม่โอกาสลงทนุไดทั้งชวงราคาขึ้นและลงคือสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาจะเปนตรา
สารที่ใชในงานวิจยันี ้ซึ่งปจจุบันนี ้คปภ. ยังไมไดมีกฎหมายอนุญาตในเรื่องของการดํารงเงนิ
สํารองหรือเงินกองทนุของการลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาวาจะกาํหนดคาความเสี่ยง
เทาไรกอนลงทุนในทองคํา 
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1.2 บริบทของปญหา 

 ในการดํารงเงนิกองทนุกอนการลงทุนนัน้ปจจุบัน คปภ. ไดมีการออกกฎหมายใหบริษัท
ดํารงเงนิกองทุนตามระดับความเสีย่งของตราสารทีเ่ขาไปลงทุน ซึง่โดยสวนใหญ บริษัทจะลงทนุ
ในตราสารหนี ้หรือพนัธบัตรรัฐบาลเพราะมีความเสีย่งต่าํเมื่อเทียบกับตราสารประเภทอื่นๆ  

 การลงทุนในทองคํานัน้ถือวามีความเสีย่งมาก แตทวา หากเกิดวกิฤตตางๆขึ้น กจ็ะเปน
ผลดีตอบริษัท และเปนการกระจายความเสี่ยงของพอรทการลงทนุดวย ชองทางการลงทนุใน
ทองคํานัน้มีหลายชองทางเชนกนั การศึกษานีจ้ะพจิารณาเฉพาะ สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 
ซึ่งอาจจะมีความคลาดเคลื่อนของราคาของทองคําที่ซื้อขายในกระดานกับราคาจริง  และการ
กําหนดกลยุทธในการลงทุนนั้น จําเปนตองมีปจจัยตางๆในการคํานวณ และวิเคราะห เชน ราคา
ทองคํา คาเงินดอลลารสหรัฐ ราคาน้ํามนั ราคาทองคําตางประเทศ ดัชนีดาวโจนส  เปนตน 
ปจจุบันทาง คปภ.ยังไมไดอนุมัติใหบริษทัประกันภัยลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาหรือ
กําหนดคาความเสี่ยงของสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนา แตหากบริษทัประกนัภัยมคีวามประสงค
ในการลงทนุดงักลาวจะตองไดรับความเหน็ชอบเปนหนงัสือจากนายทะเบยีน ทัง้นีน้ายทะเบียนจะ

กําหนดเงื่อนไขใดๆไวดวยก็ วิธีการกําหนดเงินกองทุนของการลงทนุในสัญญาซื้อขายทองคาํ
ลวงหนาตามระยะเวลาแตละสัญญาใหเหมาะสม จะทําใหบริษัทมกีารบริหารความเสี่ยงและ
โอกาสในการทํากาํไรควบคูกันไปดวย ดังนั้นงานวิจยันี้ไดเสนอแนวทางในการคํานวณคาความ
เสี่ยงเพื่อประเมินเงินกองทุนในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาหากในอนาคตขางหนาทางคปภ.มี
การอนุมัติใหบริษัทประกนัภัยลงทนุในสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาได  

 

1.3 สมมตฐิานเบื้องตน  

1. อัตราผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาแตละวันมกีารแจกแจงแบบปกติและ
ลอก-โลจิสติก 3 พารามิเตอร 

2. การซื้อกอนขาย (Long) หรือ ขายกอนซื้อ (short) มีความเสี่ยงเทากัน 
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1.4 วัตถุประสงคของการวิจัย 

งานวิจยันี้มจีดุประสงคเพื่อ 

     1. วัดมูลคาความเสี่ยงจากการลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 

     2. ประเมนิเงินกองทุนทางเศรษฐศาสตรของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาที่บริษทัประกนัภัย
ตองดํารงไวตามความเสี่ยง ในลักษณะรายสัญญาและกลุมการลงทนุสัญญาซื้อขายทองคํา
ลวงหนา  

 
1.5 ขอบเขตการวิจัย 

1. การวัดมูลคาความเสีย่ง ของสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาแตละประเภทสัญญาได
กําหนดชวงความเชื่อมัน่ที่รอยละ 95 และ 99 

2. การประมาณคาความเสีย่งของพอรทสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาในการศึกษานี้ใช
เครื่องมือวัดความเสีย่งหลักคือมูลคาความเสี่ยง (Value at Risk:VaR) 

 

1.6 วิธีดําเนนิการวิจัย (โดยยอ) 

1. ศึกษาและคนควาเอกสาร ตาํรา บทความ งานวิจยัที่เกี่ยวของ 
2. ศึกษาเครื่องมอืในการวัดมูลคาความเสีย่ง 
3. เก็บรวบรวมขอมูลราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนายอนหลงัจากเวบ็ไซต 

http://www.tfex.co.th/th/ วันที ่28 ธันวาคม พ.ศ.2552 ถึง 26 ธนัวาคม พ.ศ.2554 
4. ทดสอบสมมุตฐิานการแจกแจงของขอมูลอัตราผลตอบแทนราคาซื้อขายทองคาํ

ลวงหนาโดยใชการแจกแจงแบบปกติและการแจกแจงแบบลอก-โลจิสติกส 
5. ประมาณคาพารามิเตอรของการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนสัญญาซื้อขายทองคํา

ลวงหนา 
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6. จําลองอัตราผลตอบแทนราคาซื้อขายทองคําลวงหนารายสัญญาและทั้งพอรทการ
ลงทนุ โดยสมมติกลุมการลงทนุประกอบไปดวยสัญญาซื้อขายทัง้หมด 6 สัญญา ตาม
ระยะเวลาของสัญญาที่ผูลงทุนถืออยูคือมีระยะเวลาสงมอบที่ 40 วัน 80 วัน และ120 
วัน โดยกาํหนดการทําสุมซ้ําอยางนอย 10,000 รอบ/1 สัญญา ซึ่งแตละสัญญา
สามารถเปนไดทั้ง 2 แบบการแจกแจงทีก่าํหนดไวดังกลาว 

7. วัดมูลคาความเสี่ยงที่ระดับชวงความเชื่อมั่นรอยละ 99 และ 95  
8. คํานวณคาความเสี่ยงของพอรทการลงทนุในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 
9. เปรียบเทยีบคาความเสี่ยงระหวางสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาและการลงทนุใน

รูปแบบอื่นๆที่ คปภ.อนุญาตใหใช 
10. สังเคราะหผลการเปรียบเทยีบ เขียนรายงานและนําเสนอผลการวิจัย 

 

1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ทราบถงึระดับความเสีย่งที่จะเกิดขึ้นเมื่อลงทนุในสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาของแตละ
ประเภทสัญญาหรือระยะเวลาสงมอบ 

2. องคกรหรือบริษัทประกนัภัยไดแนวทางในการบริหารความเสี่ยงจากการกระจายความ
เสี่ยงโดยสามารถเลือกลงทนุในสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาและเปนการแสวงหากําไร
ดวย 

3. ทราบคาความเสี่ยงที่เหมาะสมกอนการลงทุน เพื่อองคกรจะไดดํารงเงนิกองทนุและปรับ
พอรทการลงทนุไดเหมาะสม 

4. คปภ.สามารถนําผลการศึกษานี้ไปใชกาํหนดกรอบของคาความเสีย่งของการลงทนุใน
สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาได 
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1.8 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวจิัย 
 

 วิทยานิพนธเลมนี้ไดแบงเนื้อหาการนาํเสนอออกเปน 5 บท โดยในบทที ่ 1 ไดกลาวถงึ
ความเปนมา และความสําคัญของปญหา รวมถึงวัตถุประสงคการวิจัยและขอจํากัดตางๆใน
งานวิจยั ในบทที ่2 กลาวถงึงานวิจยั และทฤษฎทีี่เกี่ยวของกับงานวิจยันี้ ในบทที ่3 กลาวถึงวิธีการ
ในการดําเนนิงานวิจยัซึ่งประกอบดวย เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล การ
วิเคราะหขอมลู เปนตน ในบทที่ 4 ไดกลาวถงึผลการวิเคราะห และ ผลการเปรียบเทียบ ที่ไดจาก
การวิจยัครั้งนี ้ ในบทสุดทายคือบทที ่ 5 ไดกลาวถงึการสรุปผลการวจิัย การอภิปรายผลการวิจยั 
และขอเสนอแนะตางๆสําหรับงานวิจยันี ้
 



 

บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 

 ในบทนี้จะกลาวถงึทฤษฎีตางๆที่ใชและงานวิจัยรวมถึงขอกําหนดเงื่อนไขตางๆ ในการ
ลงทนุตราสารซื้อขายทองคําลวงหนา ซึง่ประกอบดวย การดํารงเงนิกองทนุตามความเสี่ยง การ
กําหนดราคาทองคําของประเทศไทย สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา ตัวแบบจําลองอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารซื้อขายทองคําลวงหนา  รูปแบบการแจกแจงของอัตราผลตอบแทน  และ
วิธีการประเมนิความสี่ยง 

 

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

 2.1.1 การดํารงเงินกองทุนตามประเภทและความเสี่ยง (Risk base 
capital:RBC) 

The National Association of Insurance Commissioners (NAIC) ไดพัฒนา RBC ข้ึน
เพื่อวัดการดํารงเงนิกองทนุข้ันต่ํา ซึง่บริษทัประกนัภัยมคีวามตองการเพื่อสนับสนนุการดําเนิน
ธุรกิจ  RBC ถกูนําไปใชกําหนดระดับเงนิกองทนุตามขนาดและระดับความเสีย่งที่รับไวโดยผูรับ
ประกันภัย 4 ประเภทหลกั ประกอบดวย   

- ความเสีย่งดานสินทรัพย (Asset Risk) ซึ่งวัดจากคาเริ่มตนของสินทรพัย
ของเงนิตนหรือดอกเบี้ยหรือความผนัผวนของมูลคาตลาดเปนผลมาจาก
การเปลี่ยนแปลงของตลาด  

-  ความเสี่ยงดานเครดิต (Credit Risk) โดยวัดจากการผิดนัดชําระของ
ลูกหนี้รวมถงึผูถือครองกรมธรรม ผูรับประกันภัยตอ หรือเจาหนี้. 

- ความเสีย่งดานการรับประกนัภัย (Underwriting Risk) เปนการวัดความ
เสี่ยงที่อยูภายใตการประมาณคาหนี้สินจากธุรกิจที่รับมารวมถึงการ
กําหนดราคาที่ไมเพยีงพอตอการดําเนินธรุกิจในอนาคต 
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- ความเสีย่งรายการนอกงบดุล (Off-Balance Sheet Risk) เปนตวัชี้วดั
ความเสีย่งจากการเติบโตมากเกนิไป ซึง่ภาระผูกพนั หรือรายการอืน่ๆ 
อาจไมปรากฏในงบดุล 

 
หลักการเบื้องตนของการดาํรงเงนิกองทนุตามประเภทและขนาดของความเสีย่ง คือการ

กําหนดใหบริษัทประกนัภัยมีเงนิกองทนุใหเพยีงพอที่จะรับความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจของ
ตนได ณ ระดับความเชื่อมั่นสูง ซึง่เปนการคํานวณเงนิทนุที่ตองดํารงในปจจุบนัในระดับที่เพียง
พอที่จะรับความเสียหายสูงสุดที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต สงผลใหบริษทัมีความมั่นคงสรางความ
เชื่อมั่นแกผูเอาประกนัภัย ดงันัน้หากบริษทัใดมีความเสีย่งมาก ก็ตองดํารงเงนิกองทุนมาก 

 คปภ.ไดกําหนดการดํารงเงนิกองทนุของประเทศไทยในปจจุบนัเปนไปในแนวทางสากล 
คือ การดํารงเงินกองทุนตามระดับความเสี่ยงโดยการศกึษาตามแนวทางของหลกัการมูลคา
ยุติธรรม (Fair value) ทั้งในดานสนิทรัพยและหนี้สิน 

สําหรับความเสี่ยงที่บริษัทประกันภัยตองเผชิญพิจารณาไดเปน 5 ประเภท คือ 
1. ความเสี่ยงจากการรับประกันภัย (Insurance Risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจาก

ความผนัผวนของความถี ่ความรนุแรง และเวลาที่เกิดความเสยีหาย ที่เบี่ยงเบนจาก
สมมติฐานที่ใชในการคํานวณอัตราเบี้ยประกันภัย การคํานวณเงนิสาํรอง และการ
พิจารณารับประกันภัย 

2. ความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk) คือความเสียหายทางการเงนิที่เกิดแก
บริษัทประกนัภัยจากการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดของสินทรัพยทีล่งทนุ อัตราดอกเบี้ย 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ ราคาตราสารทุน และราคาสินคาโภคภัณฑ แลว
สงผลใหบริษทัเกิดผลขาดทนุ จากการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย และบริษัทมหีนี้สินมาก
ข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยคิดลด 

3. ความเสี่ยงดานเครดิต (Credit Risk) คือความเสียหายทางการเงนิที่เกิดแก
บริษัทประกนัภัยจากการบดิพลิ้วของคูสัญญาไมจายเงินตามภาระผกูพนัเต็มจํานวน หรือ 
ตรงเวลา อาท ิลูกหนี้เงินกูบดิพลิ้ว ลูกหนีค้าเบี้ยประกนับิดพลิ้ว บริษัทประกนัภัยตอ
บิดพลิ้ว 

4. ความเสี่ยงดานการปฏิบัติการ (Operational Risk) คอืความเสี่ยงทีเ่กิดขึ้นจาก
ระบบ (System) ของบริษัทเกิดความขัดของหรือกระบวนการปฏิบัติงานภายใน (Internal 
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Procedures) และกระบวนการควบคุมภายใน (Internal Controls) เกดิความผิดพลาด 
ลมเหลว หรือความไมเหมาะสมของบุคลากร 

5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจากการที่
บริษัทไมสามารถชําระหนี้สินและภาระผูกพันเมื่อถึงกําหนด เนื่องจากไมสามารถเปลีย่น
สินทรพัยเปนเงินสดได หรือไมสามารถจัดหาเงินทนุไดเพียงพอ หรือสามารถจัดหาเงินทุน
ไดแตดวยตนทุนที่สูงเกนิกวาที่จะยอมรับไดซึ่งอาจสงผลกระทบตอรายไดและเงินกองทนุ
ของบริษัท  

ความเสีย่งใน 3 ประเภทแรก สามารถจัดการดวยการดํารงเงนิกองทนุที่เหมาะสม 
ในขณะที่ความเสี่ยงใน 2 ประเภทหลงัสามารถดูแลดวยการกาํหนดใชแนวทางปฏิบัติที่ดี 
(Guidance) 

 

 2.1.2 การกําหนดราคาทองคําของประเทศไทย 
การกําหนดราคาทองคาํของประเทศไทยนัน้ มีคณะกรรมการควบคุมราคาทองของ

สมาคมคอยดแูลตลอดชวงเวลาการซื้อขาย โดยยึดถือหลักประชาธิปไตยในการกําหนดราคา
ทองคํา ถือเสยีงสวนมาก 3 ใน 5 เสียงในการตัดสินใจ ซึ่งคณะกรรมการประกอบไปดวย
คณะกรรมการจาก 

1.หางทองจนิฮั้วเฮง 
2.หางทองฮัว่เซงเฮง 
3.หางทองเลี่ยงเส็งเฮงพาณชิย 
4.หางทองหลชูั้งฮวด 
5.หางทองแตจิบฮุย 

โดยคณะกรรมการดังกลาวสามารถเปลี่ยนแปลงไดตามความเหมาะสม สําหรับในการ
กําหนดราคาทองของสมาคม จะอางองิจากราคาทองคาํตางประเทศ (Gold Spot) บวกหรือลบ
คาธรรมเนียม (premium) จากผูคาทองในตางประเทศ (ข้ึนอยูกับสถานการณวาเปนสภาวะการ
นําเขา หรือการสงออก) แลวจึงนาํมาคํานวณกับคาเงนิบาท จากนัน้ จะทําการแปลงหนวยน้ําหนกั
จากหนวยออนซ (ounze) ใหเปนหนวยน้าํหนักของไทย คือ บาท การตัดสินใจประกาศราคาทอง
ในประเทศแตละครั้งนัน้ ทางสมาคมจะตองพิจารณาองคประกอบของอุปสงค (Demand) และ 
อุปทาน ( Supply) ทองคาํภายในประเทศเปนสําคัญดวย 



9 

 

สําหรับตัวแปรที่สําคัญในการกําหนดราคาทองของไทย สามารถสรุปได 4 ประการดงันี ้
1. ราคาทองตางประเทศ (Gold spot) 
2. อัตราคาธรรมเนียม (Premium) หรือ คาใชจายตางๆ ที่เกิดขึ้นในการนําเขา/
สงออก  ทองคาํ  
3. คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ 
4. อุปสงค และ อุปทานของทองคําภายในประเทศ 

โดย 

ราคาทองคําน้าํหนัก 1 บาทเทากบั 

 
 
ทองคําความบริสุทธิ์ 96.5% (มาตรฐานในประเทศไทย) กําหนดดังนี ้

 ทองรูปพรรณ น้ําหนกั 1 บาท เทากับ 15.16 กรัม 
 ทองคําแทง น้าํหนัก 1 บาท เทากับ 15.244 กรัม 
ที่มา : สมาคมผูคาทองคาํ 
 
2.1.3 สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Future) 
 สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนา คือ สัญญาที่ผูซื้อกับผูขายตกลงกนัลวงหนากอนทาํการ

ซื้อขายทองคํา ณ ราคาที่ตกลงกนัไว ในอนาคตโดยไมมกีารสงมอบจรงิแตทําการหกัสวนตางของ
ราคาที่ตกลงกนัไว เปนเครื่องมือที่ผูลงทนุสามารถใชทํากําไรไดตามการคาดการณที่มีตอราคา
ทองคําไดทัง้ในภาวะราคาทองขาขึ้นและราคาทองขาลง ซื้อขายผานตลาดอนุพนัธ (TFEX ) โดยมี
บริษัทสํานักหกับัญชี (ประเทศไทย) จาํกดั (Thailand Clearing House Co.,Ltd. :TCH) เปน
ผูประกันการชาํระราคาจากการซื้อขาย และมีสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปนผูกาํกับดูแลการดําเนนิงานของ ตลาดอนุพนัธและบริษัทสมาชิก  
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ตารางที่ 2.1 ลักษณะของสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 
ชนิดสินคา
อางอิง ทองคําแทง ความบริสุทธิ์ 96.5 % 

ราคาซื้อขาย ผูซื้อและผูขายมีอํานาจในการตั้งราคาเอง 

กําหนดการสง
มอบ 

เดือนกุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และ ธันวาคม 
โดยจะใหมีการซื้อขายเฉพาะสัญญา ของเดือนเลขคูที่ใกลที่สุด 3 
อันดับกอน 

วิธีการสงมอบ ชําระสวนตางเปนเงินสดไมมีการสงมอบทองคําจริง 

วันดําเนนิการ เปดดําเนนิการตามวันดาํเนนิการของ TFEX  

เวลาดําเนนิการ 

 - กอนเปดเชา 9.15 น.-9.45น.                         
 - เชา 9.45น.-12.30น.                               
 - กอนเปดบาย 14.00น.-14.30น.                     
 - บาย 14.30น.-16.55น.                             
 - กอนเปดค่ํา 19.00น.-19.30น.                       
 - ค่ํา 19.30น.-22.00น. 

ที่มา: MTS Gold Future 
   

 สัญลักษณหรือตัวยอของสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาจะขึ้นตนดวย GF ตามดวยขนาด
ของสัญญาคือ 50 บาท/สัญญา หรือ 10 บาท/สัญญา โดยสัญญาทีม่ีขนาด 50 บาท/สัญญา จะไม
แสดงตัวเลขแตจะตามดวยอักษรที่แสดงวันสิน้อายุสัญญาหรือวนัสงมอบ แตสัญญาที่มีขนาด 10 
บาท/สัญญา จะแสดงตัวเลขตามหลังอกัษร GF และตามดวยอกัษรที่แสดงวนัสิ้นอายุสัญญาหรือ
วนัสงมอบ ซึง่จะมีวนัสิ้นอายุหรือวนัสงมอบทุกๆเดือนคู กําหนดความหมายของอกัษรดังนี ้

G คือ กุมภาพนัธ      Q  คือ สิงหาคม 
        J คือ เมษายน           V คือ ตุลาคม 

 M คือ มิถุนายน         Z  คือ ธันวาคม 
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 ตัวอยางเชน GFJ09 คือ สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาทที่จะครบ
กําหนดวนัสิน้อายุสัญญาหรือวันสงมอบใน เดือนเมษายน ป ค.ศ.2009 และ GF10M12 คือ 
สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาสัญญาละ 10 บาทที่จะครบกําหนดวนัสิ้นอายุสัญญาหรือวนัสง
มอบใน เดือนมิถุนายน ป ค.ศ.2012 
 

2.1.4 การทดสอบโคลโมโกรอฟ-สเมอรนอฟ (The Kolmogorov -
Smirnov Test)  

เปนการทดสอบการแจกแจงของกลุมตัวอยางวามีลักษณะการแจกแจงเหมือนทฤษฎีหรือ 
เหมือนประชากรหรือไม  ใชหลักเกณฑการทดสอบประชากรคือ การเปรียบเทียบความนาจะเปน
สะสมของตัวอยาง (S(x)) กบั ความนาจะเปนสะสมภายใตสมมติฐานวาง (F(x)) โดยการตั้ง
สมมุติฐานดังนี ้

 : ขอมูลในกลุมตัวอยางมาจากประชากรทีม่ีลักษณะการแจกแจงตามที่คาดไว 
 : ขอมูลในกลุมตัวอยางไมไดมาจากประชากรที่มีลักษณะการแจกแจงตามที่คาดไว 

ถายอมรับสมมุติฐานวาง นัน่หมายถึง  และ  จะมีคาใกลเคียงกนัทกุคาของ  
โดยที ่  หรือ  ถา  เปนตัวแปรสุมแบบ
ไมตอเนื่องหรือ  ถา  เปนตัวแปรสุมแบบตอเนื่องและ  คือ
ความนาจะเปนสะสมของตวัอยาง 
 

สถิติทดสอบไดแก 

 
 
ถา มีคามาก แสดงวา  และ  ตางกนัมากจะปฏิเสธ  นัน่คือ ถา  > 

คาวิกฤตซึ่งเปนคาที่ไดจากตารางของการทดสอบของโคลโมโกรอฟ–สเมอรนอฟ จะปฏิเสธ
สมมติฐานวางทีว่าขอมูลในกลุมตัวอยางมาจากประชากรที่มีลักษณะการแจกแจงตามที่คาดไว 
ดังนัน้ ขอมูลในกลุมตัวอยางไมไดมาจากประชากรทีม่ีการแจกแจงตามที่คาดไว แตถา  < คา
วิกฤตซึง่เปนคาที่ไดจากตาราง จะยอมรับสมมติฐานวางทีว่าขอมูลในกลุมตัวอยางมาจาก
ประชากรทีม่ีการแจกแจงตามที่คาดไว 
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 2.1.5 เทคนิคการจําลองตัวแบบอัตราผลตอบแทน 
2.1.5.1 เทคนิคการจําลองมอนติคารโล (Monte Carlo 

simulation: MC) 
การจําลองสถานการณดวยมอนติคารโล สําหรับจําลองสถานการณของระบบที่มี

ลักษณะซับซอนของตัวแปรสุมในแตละสวน การวิเคราะหและความเขาใจจะทาํใหทราบ
พฤติกรรมของระบบแตละระบบ จึงมวีิธกีารกําหนดลักษณะเฉพาะของแตละระบบภายใต
ขอมูลที่ไดสํารวจมา โดยให Y คือ จํานวนขอมูลที่ไดสํารวจมา และมีคาคาดหวังคือ E(Y) 
Y จึงตองมีลักษณะการแจกแจงแบบตอเนือ่งและเปนตวัแปรสุมที่อยูบนระบบยอย ดงันัน้
จึงอาจสรุปไดวาวธิีมอนติคารโล มีเปาหมายเพื่อหาคาคาดหวังของ Y โดยการทาํใหเกิด
จํานวนที่มากขึ้นของตัวแปรอิสระ Y นั่นเอง 

ในการประมาณคาคาดหวงัของ Y จะมีการประมาณเหมือนกับการแจกแจงความ
นาจะเปนสะสมของ Y, P(Y≤y) ณ ที่นี้จะให Z แทนตัวแปรสุม ดังนัน้ถา Y≤y แลว Z=1 
หรือ Z=0 Z จึงเปนคาคาดหวังของ P(Y≤y) เทานัน้ เมื่อ Z มีเงื่อนไขบน Y จะไดวา 

               +  
เมื่อ z คือ  และ   
ในการหาคา Z เราสามารถหาไดจากคา Y แลวประยุกตดวยการเปลีย่นรูปตามที่ได
อธิบายไวในตอนตน ซึ่งจะทาํใหกระบวนการจําลองสถานการณไมมกีารเปลี่ยนแปลง การ
สรางคาตัวอยางใหมข้ึนมาจะกําหนดใหมคีวามอิสระตอกัน เนื่องจากตัวแบบไมสามารถที่
จะเก็บขอมูลไวในหนวยความจําได(Laurent Condamin,2006) 
 

2.1.5.2 เทคนิคการจําลองโดยอาศัยขอมูลในอดีต 
(Historical Simulation) 
 เทคนิคการจําลองโดยอาศัยขอมูลในอดีตเปนเทคนิคการจําลองที่นยิมใชมาก
ที่สุดวิธหีนึง่ในการสรางตวัแบบอัตราผลตอบแทนของราคาตลาด โดยการจําลองจะมีการ
สรางขอมูลในรูปอัตราผลตอบแทนที่อิงขอมูลจากอดีตและหาเปอรเซนไทลที่กําหนดของ
อัตราผลตอบแทนจากขอมลูที่สรางขึน้  ทัง้นีก้ารจําลองนั้นจาํเปนตองใชขอมูลในอดีตที่
เปนขอมูลจริงๆของหลักทรัพยนั้นๆ ซึง่มีความเที่ยงตรง ผูวิเคราะหจึงไมมีความ
จําเปนตองตั้งสมมติฐานใดๆในสวนของอัตราผลตอบแทน ผูวิเคราะหตองมีความมั่นใจวา
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ขอมูลในอดีตสามารถพยากรณอัตราผลตอบแทนในอนาคตได  ดังนัน้จึงเปนขอเสยีของ
วิธีนีเ้พราะในความเปนจริงขอมูลในอดีตอาจไมสามารถอธิบายอนาคตได  
 

 2.1.6 การแจกแจงของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 
  ในการศึกษานีผู้วิจัยพิจารณาขอมูลในอดตีของการแจกแจงอัตราผลตอบแทน
สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนา 2 แบบคือการแจกแจงแบบปกติและการแจกแจงแบบลอก-โลจิส
จิก 3 พารามิเตอร 
  2.1.6.1 การแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) 

มีฟงกชันความนาจะเปนดังนี ้

               ;  -  

ฟงกชันการแจกแจงสะสม (Cumulative Distribution Function) 

   
 โดย 

  คือ ตัวแปรสุมอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
               คือ พารามิเตอรทีแ่สดงสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของการแจกแจง 

     คือ พารามิเตอรที่แสดงคาเฉลี่ยของการแจกแจง 
 

2.1.6.2 การแจงแจงแบบลอก-โลจิสติก 3 พารามิเตอร (Three-Parameter Log-
Logistic Distribution) 
มีฟงกชันความนาจะเปนดังนี ้  

                         ;      
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ฟงกชันการแจกแจงสะสม (Cumulative Distribution Function)   

            
 

 โดย  
   คือ ตัวแปรสุมอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงที่มีการแจกแบบลอก-โลจิสติก 
   คือ พารามิเตอรที่แสดงรูปทรงของการแจกแจง( )  
   คือ พารามิเตอรที่แสดงสเกลของการแจกแจง( )   
    คือ พารามิเตอรที่แสดงตําแหนงของการแจกแจง 
 

 
 
2.1.7 การประเมินความเสี่ยง  

  2.1.7.1 มูลคาความเสี่ยง (Value at Risk:VaR) 
 การวัดความเสี่ยงเปนสิ่งสาํคัญอยางยิง่ในการบรหิารความเสีย่งการลงทนุตางๆเนือ่งจาก
จะทาํใหผูบริหารความเสีย่งทราบถงึระดับความเสีย่งของตน ซึ่งมูลคาความเสีย่ง (Value at 
Risk:VaR) ไดรับความสนใจจากสถาบันการเงนิและองคกรตางๆในการบริหารจัดการลงทนุใน
สินทรพัยตางๆ และVaR ไดถูกใชอยางแพรหลาย โดย VaR สามารถวดัความเสียหายที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นกับหลกัทรัพยลงทุนหรือพอรทการลงทนุภายในชวงระยะเวลาหนึง่ขางหนาภายใตระดับ
ความเชื่อมัน่หนึ่งโดยมีสมการดังนี ้
 

 
 

โดยที ่
α คือ คาสัมประสิทธิ์ระดับความเชื่อมั่นที่ตองการ  
σ คือ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยหรือพอรทการลงทนุ 
w คือ มูลคาของหลักทรัพยหรือพอรทการลงทนุ ณ วนัทีต่องการวัดมูลคาความเสีย่ง 
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2.1.7.2 มูลคาความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value-at-risk :CVaR) 
Uryasev S. (2010) 

 มูลคาความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข (CVaR) เปนเครื่องมือที่ใชวัดความเสี่ยงที่มีความ
ไดเปรียบมากกวามูลคาความเสี่ยง (Value-at-risk :VaR) ทีน่ัยสาํคัญเดียวกนั และกระจายความ
สูญเสียซึ่งมีความละเอียดซบัซอนกวา CVaR เปนตัววัดความเสีย่งที่มคีุณสมบัติทางคณิตศาสตร
ตามแบบของตัววัดความเสีย่งแบบสหนัย (coherent risk measurement) โดยฟงกชั่นมี
พารามิเตอร 2 ตัวคือ N (ระยะเวลา) และ x (ระดับความเชื่อมั่น) ซึง่จะอธิบายวาระยะเวลา N วันที่
เกิดความเสียหายมากกวาเปอรเซนไทลที ่Xth (หรือมากกวา VaR) ของการแจงแจงความเสยีหาย 

นิยาม  CVaR คือ คาเฉลี่ยของสวนที่เกินกวา VaR ออกไป หรือ คาเฉลีย่ของ α-tail 
distribution   

โดย   คือ ฟงกชนัการแจกแจงสะสมของความสูญเสีย 

 คือ α -tail distribution เทากับศูนยสําหรับความสูญเสียทีน่อยกวา VaR 
และ 

     เทากับ สําหรับความสูญเสียที่มากกวาหรือเทากับ VaR 
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   ภาพที ่2.1     ภาพที ่2.2 

ภาพที ่2.1 การแจกแจงสะสมของความเสยีหาย และ  ภาพที่ 2.2 แสดงการแจกแจงสวนหาง ณ คา 
α 

ที่มา: Uryasev S. 2010.  

ดังนัน้จึงกลาวไดวา CVAR คือ การเฉลี่ยถวงน้าํหนัก (weighted average) ของ VaR และ    

 

โดยที ่

 VaR คือ α percentile ของการแจกแจงความเสยีหาย (loss distribution) (ความนาจะเปนที่จะ
เกิดความสูญเสียมากกวาหรอืเทากับ α)   

•   (upper CVaR)คือ คาคาดหวงัที่จะเกิดความเสยีหายมากเกนิกวา VAR 
•  (VAR)คือ ความนาจะเปนทีค่วามสูญเสียไมเกิน VAR หรือเทากับ VAR  
λ =                                                                 ,                  
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ภาพที ่2.3 การกระจาย VaR, CVaR 

ที่มา: Uryasev S. 2010. 

CVaR เปนฟงกชันคอนเวกซ (convex function) แต , , อาจจะไม
เปนฟงกชนัคอนเวกซ โดยแตละคานัน้ไมเทากนั มีลําดับความสัมพันธดังนี้ ≤ ≤ 

ดังแสดงใหเหน็ดังรูปที ่2.4 
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ภาพที่ 2.4 ความเปนฟงกชนัคอนเวกซ (convex function) ของ CVaR 

ที่มา: Uryasev S. 2010. 

 2.1.8 การกระจายความเสี่ยง (Diversification) 

 ในการกระจายความเสี่ยงสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาแตละสัญญาจะมีอัตรา
ผลตอบแทนทีม่ีความสมัพนัธกันมากเนื่องจากเปนสัญญาที่อางองิถึงสนิคาเพียงหนึ่งเดียวคือ
ทองคําแทงทีค่วามบริสุทธิ์รอยละ 96.5 การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของสญัญาตางๆทีม่ี
ความสัมพันธสามารถวัดไดดวย ความแปรปรวนรวม (Covariance) ซึ่งมีทีม่าจากความแปรปรวน 
(Variance) ของอัตราผลตอบแทนของแตละสัญญาดังสมการ 

 =  
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           โดยที่             คือ อัตราผลตอบแทนของสัญญา GFM ในวันที่ t   
                     คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในชวง N วนั 

          คือ จํานวนวันที่ใชในการคํานวณ 

ในกรณีความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของสัญญา 2 สัญญาเราสามารถวัดไดจาก 

=  

โดยที่              และ  คือ อัตราผลตอบแทนของสัญญา A และ Bในวนัที ่t 

                    และ คือ อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ในชวง N วัน ของสัญญา  A และ B 

          คือ จํานวนวันที่ใชในการคํานวณ 

 ถาความแปรปรวนรวมที่วัดไดมีคาเปนบวก หมายความวาผลตอบแทนของสัญญา A และ 
B มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน และหากมีคาเปนลบหมายความวา สัญญา A และ B มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขางและหากมีคาเปน 0 แสดงวาสัญญา AและB ไมมีความสัมพันธ
กัน  

 นอกจากคาความแปรปรวนและความแปรปรวนรวม สามารถหาความสัมพันธไดจาก
คาสถิติอีกตัวหนึง่คือ Correlation ( ) ซึ่งคํานวณไดจาก 

 =  

 โดยที่  =  และ  =  ทัง้นี้คา  จะมีคาอยูระหวาง -1 ถึง 1 

ทั้งนี้คาความเสี่ยงของกลุมการลงทุนวัดไดโดยใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานซึง่ไดจากสูตรตอไปนี้ 

 +  
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โดยที่  และ  คอื สัดสวนรอยละของแตสัญญา และสามารถเขียนสูตรการหาคาความ
แปรปรวนของกลุมการลงทนุโดยใชคา  ไดดังนี ้

 +  

 

ตางรางที ่2.2 คาความสัมพนัธ (Correlation) ระหวางสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาแตละสัญญา 

 GFM11 GFQ11 GFV11 GF10M11 GF10Q11 GF10V11

GFM11 1 0.987185 0.982821 0.9997 0.986485 0.982906 

GFQ11 0.987185 1 0.998906 0.987131 0.999488 0.99887 

GFV11 0.982821 0.998906 1 0.98273 0.998982 0.999699 

GF10M11 0.9997 0.987131 0.98273 1 0.986706 0.982925 

GF10Q11 0.986485 0.999488 0.998982 0.986706 1 0.998998 

GF10V11 0.982906 0.99887 0.999699 0.982925 0.998998 1 

 

2.1.9 การตัดสินคุณภาพตัวแบบจําลอง (Backtesting) 

 ในการประเมนิหรือตรวจสอบคุณภาพแบบจําลองเปนขัน้ตอนสําคัญที่จะพิจารณาวา
แบบจําลองทีส่รางนัน้มีคุณภาพดีภายใตสมมติฐาน ระดับความเชื่อมัน่ เงื่อนไขตางๆและมีความ
แมนยํามากนอยเพียงใด โดยนํามาทดสอบกับขอมูลจริงที่เกิดขึ้นในอนาคต  

 Bank for International Settlement ไดเสนอแนวคิดขนาดของมูลคาความเสีย่งใหเปนไป
ตามมาตรฐานเชิงปริมาณ กลาวถึงระยะเวลาการถือครองหลักทรัพยซึ่งมีผลโดยตรงตอขนาดของ
มูลคาความเสีย่ง ซึง่ระยะเวลาการถือครองยิ่งยาวนานยอมมีโอกาสในการขาดทนุสะสมมากได โดย 
Bank for International Settlement เสนอใหผูวิเคราะหใชระยะเวลาถอืครอง 10 วนัทําการ หรือ 2 
สัปดาห ทัง้นี้เพื่อสรางความมั่นใจไดวาผูลงทนุมีเวลามากพอทีจ่ะทําการปดสถานะการลงทุนไดหาก
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มีเหตุไมพงึประสงคในอนาคต ทั้งนี้ Bank for International Settlement ไมไดมีความเครงครัดหรือ
การกําหนดระยะเวลาถือครองที่ใชในการคํานวณมูลคาความเสีย่ง อยางไรก็ตามสญัญาซื้อขาย
ทองคําลวงหนาแตละสัญญานัน้มีระยะเวลาจากวนัแรกถึงวนัสิน้อายเุพียง 6 เดือนหรือ 125 วันทํา
การ ซึง่ใหมูลคาความเสีย่งในระดับที่สูงกวา ทางเลือกดังกลาวถือเปนทางเลือกตามหลักอนุรักษ
นิยมที่เนนความปลอดภัยของการประยุกตใชมูลคาความเสี่ยง 

 

จากสมการสามารถอธิบายไดวา ถาบริษทัถือครองหลักทรัพยเปนเวลา 125 วนั ซ้าํๆกัน 100 คร้ัง ผล
ขาดทุนที่เกิดขึน้จริงจากการถือครองจะมีขนาดนอยกวาหรือเทากับ Risk capital charge เปน
จํานวน 99 คร้ัง และมีเพียง 1 คร้ัง ที่ผลการลงทุนขาดทนุเกนิ Risk capital charge(อัญญา,2547) 

 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบทาง Bank for International Settlement ไดแนะนาํใหผู
ลงทนุเลือกตวัอยาง N เทากบั 250 วันและกาํหนดชวงความเชื่อมัน่ ผูวิเคราะหสามารถคาดการณ
เบื้องตนวา เมือ่แจงนับที่เกิดการขาดทนุจริงจะมีจาํนวน n วันที่มีผลขาดทุนเกินกวาขนาดมูลคา
ความเสีย่ง เชนถากําหนดชวงความเชื่อมัน่ที่รอยละ 95 จะมีจํานวนวนัที่ขาดทนุสูงสุด 12.5 วนั 
(=250 (1-0.95)) แตการแจงนับที่ดีควรเปนเลขจํานวนเต็มเชน 12 หรือ 13 วนั ผูวเิคราะหสามารถ
สรุปเบื้องตนไดทันทีวาตัวแบบนั้นคุณภาพไมดีหากจํานวนวนั n มีการแจงนับที่มากกวา 12.5 มาก
เกินไป เชน นบัได 45 วัน  อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติการแจงนับนัน้อาจจะมีคาทีม่ากกวา n วันไม
มากนัก ดังนัน้ ผูวิเคราะหจงึจําเปนตองใชวิธีการทางสถติิเพื่อทดสอบคุณภาพ 

 ผูวิจัยใชการทดสอบทางสถติิ (statistic test) เพื่อทดสอบคุณภาพของแบบจําลอง  คาสถิติ
ที่ใชคือ LR ratio ซึ่งคูปค (Kupiec;1995) ไดพัฒนาคาสถิติอัตราสวน (likelihood ratio)ดังกลาวจาก
ฟงกชั่นความนาจะเปนแบบทวนิาม (Binomial function)ที่สามารถคํานวณความนาจะเปนทีก่าร
แจงนับจะพบวามีจาํนวน n วันที่ผลขาดทนุเกิดขึ้นจริงและมีขนาดความเสี่ยงเกนิกวามูลคาความ
เสี่ยงจากจาํนวนวันทั้งหมด N วันได ทั้งนี้ LR ratio สามารถทดสอบสมมติฐานของตัวแบบจําลองที่
สนใจและครอบคลุมขนาดผลขาดทุนเทากบัชวงความเชือ่มั่น   
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ถาการแจงนบัที่เกิดขึ้นใหคา n/N แตกตางไปจาก มากแลว คา LR ratio จะมีคามากขึ้น ผูวิจัย
กําหนดชวงความเชื่อมัน่ของการทาํทดสอบที่รอยละ 95 และ 99 และจะปฏิเสธสมมติฐานที่วาตัว
แบบมีคุณภาพดีเมื่อคาสถติิ  LR ratio  มคีาใหญกวา 3.84 และ 6.63  ตามลําดับ 

 

2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 
ในป ค.ศ.1996 Laurence  E.  Blose กลาววามีผูเขียนจํานวนมากทัง้ในดานวชิาการและ

วรรณกรรมทางการเงินไดกลาววาทองคํามโีอกาสกระจายความเสี่ยงทีด่ีกวาการลงทนุในตราสาร
ทุน และไดระบุวาทองคําสามารถใชปองกนัความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพโดยเฉพาะอยางยิง่
เมื่อเกิดอัตราเงินเฟอสูง หรือความเสีย่งจากความไมแนนอนทางการเมือง หรือความเสี่ยงของสกลุ
เงิน (Laurence  E.  Blose;1996) ตอมาในป ค.ศ.2009 Pravit Khaemasunun กลาวในทาํนอง
เดียวกนัวา มนีักวจิัยหลายทานเชื่อวาทองคําเปนสิ่งที่รักษาอาํนาจในการซื้อที่ดทีี่สุดในระยะยาว 
ทองคํามีสภาพคลองสูงและสามารถแลกเปลี่ยนเปนเงนิไดทุกเวลาทีต่องการ การลงทนุในทองคาํ
ยังสามารถปองกนัอัตราเงนิเฟอและคาเสื่อมราคาของสกลุเงินตางๆ อยางไรก็ตามในสถานการณ
ที่มีความผนัผวนสงูของการเปลี่ยนแปลงในราคาทองเปนเรื่องปกต ิ(Pravit Khaemasunun;2009) 
ตอมาในป ค.ศ.2010 Shahriar Shafiee และ Erkan Topal ไดศึกษาราคาทองคําในตลาดโลกและ
การพยากรณราคาทองคํา พบวาราคาทองคําในปจจุบนัมีราคาคอนขางสูงกวาแนวโนมในอดีต 
สําหรับบริษทัทั่วไปเพื่อลดความเสีย่งและความไมแนนอนในความผนัผวนของราคาทองคําแลว   
การทาํเฮดจิ้ง (Hedging) ลงทนุในสัญญาซื้อขายลวงหนา (Future ) การประเมนิผลและการ
ตัดสินใจขึ้นอยูกับการคาดการณในอนาคตและแนวโนมราคา และไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
การเติบโตของราคาทองคําและอัตราเงินเฟอสะสมอยูทีป่ระมาณรอยละ 9 ในชวง 4 ทศวรรษที่
ผานมา (Shahriar Shafiee และ Erkan Topal ;2010) ยอนกลับไปทีป่ ค.ศ.2004 Gary Gorton 
และ K. Geert Rouwenhorst ไดศึกษาการลงทนุในสัญญาซื้อขายลวงหนาสนิคาโภคภัณฑ โดยใช
ขอมูลดัชนีของสินคาโภคภัณฑในชวงมถินุายน ค.ศ.1959 ถึง ธันวาคม ค.ศ.2004 ไดขอสังเกตวามี
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ความแตกตางกันมากระหวางประสิทธิภาพของขอมูลในอดีตและผลตอบแทนจากการลงทุนของ
ดัชนีอางองิสนิคา นกัลงทุนทีล่งทนุในดัชนสิีนคาโภคภัณฑจะไดรับผลตอบแทนทีเ่กนิจากราคาจรงิ
ประมาณรอยละ 5 ตอป การลงทุนในสัญญาซื้อขายลวงหนาสนิคาโภคภัณฑในอดีตจะไดรับ
ผลตอบแทนคอนขางต่าํ โดยเฉพาะหากประเมินเปรียบเทียบกับพอรทของหุนหรือหุนกู (Gary 
Gorton และ K. Geert Rouwenhorst ;2004) ตอมาในป ค.ศ.2011 Parantap Basu และ William 
T. Gavin พบวาในชวงทศวรรษที่ผานมาผูจัดการลงทุนสถาบนัไดเพิ่มสัญญาซื้อขายลวงหนา
สินคาโภคภัณฑในสนิทรพัยอางอิงตางๆเพิ่มลงในพอรทการลงทนุ นอกจากนี้ผลของการเติบโต
ของตลาดสินคาโภคภัณฑมีระดับที่เติบโตมากกวาในอดีตที่ไดลงทุนเพื่อปองกนัความเสี่ยง การ
เปลี่ยนแปลงนี้เปนการเปลีย่นแปลงครั้งใหญในกลยุทธการลงทุนออกไปจากแบบดั้งเดิมของการ
ลงทนุ (Parantap Basu และ William T. Gavin ;2011) และในปเดียวกัน S.Hammoudeh, F. 
Malikและ M. McAleer ไดทดสอบความผนัผวนของการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนในราคาของ
โลหะมีคาคือ ทองคํา เงิน แพลทนิัมและแพลเลเดียม  และไดสํารวจความสอดคลองของการ
บริหารความเสี่ยงสําหรับความเสี่ยงดานตลาดและการปองกันความเสีย่ง มูลคาความเสี่ยง (VaR) 
ถูกนาํมาใชในการวิเคราะหความเสีย่ง ผลลัพธการศึกษาเนนไปที่การคํานวณเงินกองทนุบวกเพิม่
จากการประมาณ VaR ซึ่งผลที่ไดเหมาะสมและเปนประโยชนตอผูจัดการลงทุนที่มคีวามตองการที่
จะปฎิบัติตามกลยุทธอนุรักษนิยม (conservative strategy) (S.Hammoudeh, F. Malikและ M. 
McAleer;2011) 

ในดานเครื่องมือวัดความเสีย่ง ในป ค.ศ.2000 R. Tyrrell Rockafellar และ Stanislav 
Uryasev ไดเสนอวิธีจัดพอรทกลุมตราสารทางการเงินเพื่อลดความเสีย่งโดยมุงเนนที่จะลดมูลคา
ความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข (CVaR)มากกวามูลคาความเสีย่ง (VaR) แตพอรทการลงทนุที่มมีูลคา
ความเสีย่งแบบมีเงื่อนไขต่ําก็จะมีมูลคาความเสีย่งต่าํเชนกนั และไดแนะนําถงึบทบาทของมูลคา
ความเสีย่งในการประมาณคาความเสีย่ง แตที่สําคัญยิ่งกวาคือมูลคาความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข 
(CVaR) Tyrrell Rockafellar และ Stanislav Uryasev ;2000) ตอมาในป ค.ศ.2006 S.Alexander 
และ คณะ ไดอธิบายถึงการประมาณชวงอนุพนัธแบบตอเนื่องโดยการเพิ่มประสิทธภิาพของมูลคา
ความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข (CVaR) ใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น การใชมลูคาความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข
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ซึ่งดีกวามูลคาความเสีย่ง (VaR) สําหรับการแกปญหาการเลือกพารามิเตอรอยางเหมาะสม 
นอกจากนี ้จะมีความเหมาะสมมากขึน้กับพอรทการลงทนุที่มีขนาดใหญ (S. Alexander และ 
คณะ ;2006)  

อยางไรก็ตามถึงแมวา CVaR จะมีคุณสมบัติที่ไดเปรียบหรือ/และเหมาะสมกับพอรทการ
ลงทนุขนาดใหญแตตอมาในป ค.ศ.2009 J. Sadefo Kamdem กลาววา VaR เปนเครื่องมือที่ใชวัด
ความเสีย่งมาตรฐานของพอรทการลงทนุระยะสัน้ และคณะกรรมการบาเซิล (Basel committee) 
ไดแนะนําใหผูลงทนุสถาบันใช ดังนัน้ VaR สามารถกาํหนดคาความสญูเสียที่เปนไปไดสูงสุดของ
กลุมการลงทนุภายใตระยะเวลาและระดบัความเชื่อมั่นที่กําหนดได (J. Sadefo Kamdem;2009) 

ในดานการคํานวณคาเงนิกองทนุตามความเสี่ยง(Capital charge)ในป ค.ศ.1998 Savita 
Verma,Michael Zerbs และ June Zheng ไดนําเสนอการวัดเงินกองทนุตามความเสี่ยงโดยใช
มูลคาความเสีย่งเปนเครื่องมือในการวัด ทั้งนี้ผลที่ไดถกูนํามาเปรยีบเทียบกับวิธมีาตรฐาน
(Standardized approach) ซึ่งวิธมีาตรฐานใหคาเงนิกองทนุตามความเสี่ยงที่ต่ําหากเทยีบกับวธิี
สรางตัวแบบภายใน (Internal model approach) ทัง้นีผู้กํากับตามกฎหมาย(regulators)ควรมี
การปรับปรุงแนวทางปฏิบัติในการบริหารความเสีย่ง(Savita Verma,Michael Zerbs และ June 
Zheng;1998) 

 

 
 



บทที่ 3 

วิธีดําเนินการวิจัย  

ในงานวิจัยนี้มวีัตถุประสงคทีจ่ะศึกษาความเสี่ยงที่เกิดขึน้จริงจากการลงทนุในสัญญาซื้อ
ขายทองคําลวงหนาโดยการวัดมูลคาความเสี่ยงและประเมินเงนิกองทุนตามความเสี่ยงที่เหมาะสม 
ทั้งในแบบรายสัญญาและระดับกลุมการลงทนุ ในการจําลองตัวแบบ ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการ
แจกแจงของสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาไวเปนสองแบบคือ แบบปกติ และแบบลอก-โลจิสติก
ผูวิจัยสนใจวัดความเสีย่งเฉพาะการซื้อ(Long position)เทานัน้ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนที่
ทดสอบมีอัตราที่แสดงถงึราคาที่มกีารขยบัตัวขึ้น ในทางปฎิบัติผูลงทนุจึงใชกลยทุธการซื้อลวงหนา 
โดยเปรียบเทยีบการวัดมูลคาความเสีย่งโดยวิธ ีHistorical Simulation และ Monte carlo 
Simulation ทีร่ะดับชวงความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 99 ตามลําดับ ทั้งนี้ผูวิจยัไดทําการวัดมูลคา
ความเสีย่งในลักษณะกลุมการลงทุนโดยรวมเอาสัญญาซื้อขาย 6 สัญญาเพื่อเปนแนวทางการการ
กระจายความเสี่ยงดวย วิธกีารดําเนนิการวิจัยโดยยอมีข้ันตอนดังนี ้

1. ศึกษาและคนควาเอกสาร ตาํรา บทความ งานวิจยัที่เกี่ยวของ 
2. ศึกษาเครื่องมอืในการวัดมูลคาความเสีย่ง 
3. เก็บรวบรวมขอมูลราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนายอนหลงัจากเวบ็ไซต 

http://www.tfex.co.th/th/ วนัที ่28 ธันวาคม พ.ศ.2552 ถึง 26 
ธันวาคม พ.ศ.2554 

4. ทดสอบสมมตฐิานการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนราคาซื้อขายทองคําลวงหนา
โดยใชการแจกแจงแบบปกติและการแจกแจงแบบลอก-โลจิสติก 

5. ประมาณคาพารามิเตอรของการแจกแจงอตัราผลตอบแทนสัญญาซื้อขายทองคํา
ลวงหนา 

6. จําลองอัตราผลตอบแทนราคาซื้อขายทองคําลวงหนารายสัญญาและกลุมการลงทนุ 
โดยสมมติฐานกลุมการลงทุนประกอบไปดวยสัญญาซื้อขายทัง้หมด 6 สัญญา ตาม
ระยะเวลาของสัญญาที่ผูลงทุนถืออยูคือมีระยะเวลา 40 วัน 80 วนั และ120 วัน 
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ตามลําดับโดยกําหนดการทําสุมซ้าํอยางนอย 10,000 รอบ/1 สัญญา ซึ่งแตละสัญญา
สามารถเปนไดทั้ง 2 แบบการแจกแจงทีก่าํหนดไวดังกลาวขางตน 

7. วัดมูลคาความเสี่ยงที่ระดับชวงความเชื่อมั่นรอยละ 99 และ 95  
8. คํานวณคาความเสี่ยงของพอรทการลงทนุในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 
9. เปรียบเทยีบคาความเสี่ยงระหวางสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาและการลงทนุใน

รูปแบบอื่นๆที่ คปภ.อนุญาตใหใช 
10. สังเคราะหผลการเปรียบเทยีบ เขียนรายงานและนําเสนอผลการวิจัย 

 

3.1 การเตรียมขอมูล 

 ผูวิจัยไดรวบรวมขอมูลจากเว็บไซต http://www.tfex.co.th/th/ ซึ่งเปนขอมูลราคาสัญญา
ซื้อขายทองคําลวงหนาเปนรายสัญญา แตละสัญญาจะมีกําหนดสงมอบในสิ้นเดือนคู (กุมภาพนัธ 
,เมษายน,มิถนุายน,สิงหาคม,ตุลาคม,ธันวาคม) ซึง่แสดงราคาเปด ราคาปด ราคาต่ําสุด ราคา
สูงสุด รายวัน ในการวิจัยนี้ใชเฉพาะขอมูลในสวนของราคาปดเพื่อแปลงขอมูลใหเปนอัตรา
ผลตอบแทนรายวนัไดดังนี ้

อัตราผลตอบแทน =  

 

 งานวิจยันี้ไดศกึษาขอมูลอัตราผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาเปนราย
สัญญาและวิเคราะหพฤติกรรมความเคลื่อนไหว โดยกําหนดสมมติฐานการแจกแจงของอัตรา
ผลตอบแทนเปน 2 รูปแบบคือแบบปกติและลอก-โลจิสติก 3 พารามเิตอร  

 กราฟเสนแสดงราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาภาพที่ 3.1 – 3.12 
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ภาพที่ 3.1 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

กุมภาพนัธ(GFG11) 

 
ภาพที่ 3.2 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

เมษายน(GFJ11) 
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ภาพที่ 3.3 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
มิถุนายน(GFM11) 

 
ภาพที่ 3.4 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

สิงหาคม(GFQ11) 
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ภาพที่ 3.5 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

ตุลาคม(GFV11) 

 
ภาพที่ 3.6 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

ธันวาคม(GFZ11) 
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ภาพที่ 3.7 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
กุมภาพนัธ(GF10G11) 

 
ภาพที่ 3.8 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

เมษายน(GF10J11) 
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ภาพที่ 3.9 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

มิถุนายน(GF10M11) 

 
ภาพที่ 3.10 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

สิงหาคม(GF10Q11) 
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ภาพที่ 3.11 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

ตุลาคม(GF10V11) 

 

  
ภาพที่ 3.12 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

ธันวาคม(GF10Z11) 
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3.2 การทดสอบสมมติฐานการแจกแจงของอัตราผลตอบแทน 

 งานวิจยันี้ใชการทดสอบโคลโมโกรอฟ-สเมอรนอฟในการทดสอบการแจกแจงของขอมูล
โดยตั้งสมมตฐิานวาการแจกแจงอัตราผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาเปนแบบ
ปกติและแบบลอก-โลจิสซติก 3 พารามิเตอร ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95และ99 ตามลําดับ
ผลการทดสอบจะนาํเสนอในบทที่ 4 ตอไป 

3.3 การประมาณคาพารามิเตอรของการแจกแจง 

 วิธีภาวะความนาจะเปนสงูสดุ(Maximum likelihood)ถูกนํามาใชในการประมาณ
คาพารามิเตอรของการแจกแจง (ทองคํา ไมกลัด:2546) ไดใหคําจํากัดความของวิธีภาวะความ
นาจะเปนสงูสดุวา เปนวิธีการประมาณคาพารามิเตอร โดยตัวประมาณคาที่ไดมีคุณสมบัติหลาย
ประการที่เหมาะสมแกการเปนตัวประมาณคา ตัวประมาณคาที่ไดเรียกวา ตัวประมาณคาจากวธิี
ภาวะความนาจะเปนสงูสุด(Maximum Likelihood Estimator : MLE) 

 นิยาม 1  กาํหนดให  เปนตัวอยางสุมขนาด n จะเรียกฟงกชนัแจกแจง
ความนาจะเปนรวม(joint probability density function)ของ  ซึ่งคือ 

 วาฟงกชนัภาวะความนาจะเปน(likelihood function) แทนดวย
สัญลักษณ  หรือ   

 กลาวคือ ถา  เปนตัวอยางสุมขนาด n จากการแจกแจง 
ฟงกชันภาวะความนาจะเปนของตัวแปรสุมทั้ง  n ตัวแปร คือ  

  

      

                                                         ….  
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นิยาม 2  กําหนดให  = ,  เปนฟงกชนัการ
แจกแจงความนาจะเปนของ  ถามีเซตของคาสังเกต  อยู 
จะเรียก  ใน  ที่ทาํให  มีคาสูงสุดวาตวัประมาณภาวะความนาจะเปนสูงสุด 
(Maximum Likelihood Estimator : MLE) สําหรับ  หรืออาจกลาววา  ก็คือคาของ  ที่ทาํให 

 =   

จากนิยามที ่2 ถากลุมคาสงัเกต  มีคา เพียงคาเดียวที่สอดคลอง
กับนิยามที่ 2 ฟงกชันของคาสังเกต  =  นี้เมือ่แทนคาตัวอยางสุม 

 ดวยตัวอยางสุม  คือ  =  
จะเรียก  วาเปนตัวประมาณคาภาวะความนาจะเปนสงูสดุ แทนดวย MLE และจะใชสัญลักษณ 

 แทนทัง้ตัวประมาณคา(estimator) และคาประมาณ (estimate)ของพารามิเตอร  

ถาพารามเิตอรเสปช  เปนชวง และสามารถหาอนพุันธของ ไดแลวจะหา MLE 
จากการแกสมการหาคา  ทีท่าํให  มีคาสูงสดุ โดยให 

   

และเนื่องจาก ถาคา  ใดๆสามารถทาํใหฟงกชั่น  มีคาสูงได คานัน้ก็จะทาํใหลอก
การิทึมของฟงกชันภาวะความนาจะเปนสูงสุด คือ   มีคาสูงสุดดวยเชนกัน ซึ่งในการหา
อนุพนัธ   จะสะดวกกวาการหาอนุพนัธของ  โดยตรง นัน่คือ การหา MLE จึงหา
ดวยการแกสมการ 

    

 

จากการทดสอบสมมติฐานการแจกแจงและหาคาพารามเิตอรพบวา การแจกแจงเปนไป
ตามที่คาดการณคือมีการแจกแจงแบบปกติและแบบลอก-โลจิสติก 3 พารามิเตอร ทั้งนี้จะทําการ
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คัดเลือกการแจกแจงเพียงแบบเดียวตอสัญญาเพื่อจําลองสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาแตละ
สัญญาโดยใชคา P-value เปนเกณฑในการตัดสิน  ซึง่ไดการแจกแจงและพารามิเตอรดังตารางที่ 
3.1 สวนผลของคาดังกลาวไดนําเสนอในบทที ่4 ตอไป  

ตารางที่ 3.1 การแจกแจงและพารามิเตอรรายสัญญา 

  ระยะสงมอบ 2 เดือน ระยะสงมอบ 4 เดือน  ระยะสงมอบ 6 เดือน 

สัญญาละ 50 บาท 

Normal 

 

 

Normal 

 

 

Loglogistic 

 

 

 

สัญญาละ 10 บาท 

Loglogistic 

 

 

 

Loglogistic 

 

 

 

Loglogistic 

 

 

         

 

3.4 การจําลองตัวแบบอัตราผลตอบแทน  

 3.4.1 วิธีการจําลองแบบอาศัยขอมูลในอดีต (Historical simulation) 

 วิธีการจําลองแบบ Historical ในการศึกษานี้ใชขอมูลที่เก็บรวบรวมเฉพาะสัญญาทีส่ง
มอบในกลุมการลงทนุที่ไดจัดสรรไวแลวแปลงราคาปดรายวนัเปนอัตราผลตอบแทนรายวนั การใช
วิธีนี้แสดงใหเห็นวาผูวิจัยคาดหวงัอัตราผลตอบแทนหรอืพฤติกรรมของสัญญานัน้ๆเปนไปตาม
ขอมูลที่เก็บมาหรืออาจกลาวไดวาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนามีการเคลื่อนไหวแบบวัฏจักร
(Cycle) ซึ่งในทางปฏิบัติอัตราผลตอบแทนในอนาคตอาจมีการคลาดเคลื่อนไปจากอัตรา
ผลตอบแทนทีเ่ก็บมาในอดีต วิธกีารคํานวณราคาจะใชราคาทีเ่กิดขึ้นจริงแตอิงอัตราผลตอบแทน
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ในอดีต เชน ราคาสัญญา GFM11 ปจจุบนัอยูที่ 22,220 อัตราผลตอบแทนที่คาดการณไวในอีก 5 
วันขางหนา คอื 0.012757 , 0.011572, 0.010602, 0.010187, 0.009675 ตามลําดับ ซึ่งสามารถ
คํานวณไดดังสมการ 

 

   

 

 คือ ราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาทีค่ํานวณ 

 คือสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา ณ วันกอนคํานวณ 1 วัน 

 คือ อัตราผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาที่แปลงจากขอมูลในอดีต 

  คือ ฟงกชันเอ็กซโพเนนเชยีล 

ตารางที ่3.2 ผลของราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาจากอัตราผลตอบแทนในอดีต 

วันที ่ Return Price 

1  22220 

2 0.012757 22505.28 

3 0.011572 22767.21 

4 0.010602 23009.86 

5 0.010187 23245.46 

6 0.009675 23471.46 
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 จากตารางที่ 3.2 แสดงคาอัตราผลตอบแทนที่เก็บไดเบื้องตนจากการแปลงราคาเปนอัตรา
ผลตอบแทนและคํานวณหาราคาที่เกิดขึ้นจริงจากสมการขางตน 

 

 3.4.2 วิธีจําลองแบบมอนติ คารโล (Monte Carlo simulation) 

 วิธีการจําลองแบบ Monte Carlo การศึกษานี้ไดใชคอมพิวเตอรจําลองอัตราผลตอบแทน
ข้ึนจากขอสมมติฐานเกี่ยวกบักระบวนการสรางอัตราผลตอบแทน ซึง่ไดทําการสรางขอมูลตาม
สมมติฐานทีท่ดสอบเปนรายสัญญาตามการแจกแจงและพารามิเตอร โดยสรางขอมลูอัตรา
ผลตอบแทนสุม 10,000 รายการเพื่อความมั่นใจถงึผลลัพธที่ไดวามคีวามเสถียรและทําการหาคา 
เปอรเซ็นไทลที่ 95 และ 99  ตัวเลขที่ไดคอืมูลคาความเสี่ยงที่คํานวณไดจากวิธนีี ้

 

3.4.3 สัดสวนการจัดสรรการลงทุน 

ผูวิจัยไดทาํการวัดมูลคาความเสี่ยงของสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาโดยวัดความเสี่ยง
เฉพาะในการซื้อ (Long position) เนื่องจากอัตราผลตอบแทนที่ทดสอบมีอัตราที่แสดงถึงราคาทีม่ี
การขยับตัวขึน้ ในทางปฏิบตัิผูลงทนุจึงใชกลยุทธการซื้อลวงหนา โดยเปรียบเทียบการวัดมูลคา
ความเสีย่งโดยวิธ ีHistorical Simulation และ Monte Carlo Simulation ที่ระดับชวงความเชื่อมัน่
รอยละ 95 และ 99 ตามลาํดบั ทัง้นี้ผูวิจัยไดทําการวัดมลูคาความเสีย่งในลักษณะกลุมการลงทนุ
โดยรวมเอาสญัญาซื้อขาย 6 สัญญาเพื่อเปนแนวทางการการกระจายความเสี่ยงตามตารางที ่3.3 
และเมื่อคิดเปนมูลคาเงินบาทของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาแลว แตละสัญญาจะมีสัดสวน
ตามตารางที ่3.4 

 

 

 



38 

 

ตารางที่ 3.3 การจัดกลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา  

 
ระยะสงมอบ 2 เดือน ระยะสงมอบ 4 เดือน ระยะสงมอบ 6 เดือน 

สัญญาละ 50 บาท 1 สัญญา 1 สัญญา 1 สัญญา 

สัญญาละ 10 บาท 1 สัญญา 1 สัญญา 1 สัญญา 

 

ตารางที่ 3.4 การกําหนดสัดสวนมูลคากลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา  

 
ระยะสงมอบ 2 เดือน ระยะสงมอบ 4 เดือน ระยะสงมอบ 6 เดือน 

สัญญาละ 50 บาท 28% 28% 28% 

สัญญาละ 10 บาท 5.6% 5.6% 5.6% 

 

3.5 การประเมินเงินกองทุนตามความเสี่ยง 

เงินกองทุนทางเศรษฐศาสตร (Economic Capital) ปยวดี โขวิฑูรกจิ(2550) ไดใหคํา
จํากัดความวา เงนิกองทนุทางเศรษฐศาสตรเปนแนวคิดใหมที่เกิดขึ้นและเกี่ยวของกบัการตัดสินใจ
ในธุรกิจที่ใหบริการทางการเงินโดยเฉพาะธนาคารและบริษัทประกนัภัย โดยทั่วไป เงนิกองทนุทาง
เศรษฐศาสตร จะหมายถึง เงินกองทุนที่บริษัทประกนัภัยควรถือครองไวเพื่อใหเกิดความมัน่คง
ทางการเงนิ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่กาํหนดและสัมพนัธกบัความเสีย่งที่บริษัทคาดวาจะรับไว เพื่อ
รองรับความสญูเสียที่อาจเกดิขึ้นเนื่องจากการดําเนินธุรกิจดานตางๆโดยเฉพาะอยางยิ่งความ
เสี่ยงที่ไมไดคาดหวงั เงนิกองทนุทางเศรษฐศาสตร แบงออกเปน 2 ประเภทคือ เงินกองทนุที่ตอง
ดํารงทัง้หมด(Required Economic Capital) หมายถึงเงินกองทุนที่ธุรกิจควรดํารงไวเพื่อรองรับ
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ความเสีย่งในอนาคต ณ ระดับความเชื่อมัน่ทีก่ําหนด และ เงนิกองทนุที่สามารถนาํมาใชไดทัง้หมด
(Available Economic Capital) ซึ่งหมายถึงเงนิกองทนุทีธุ่รกิจดํารงไวในปจจุบนั 

ประเด็นทีพ่ิจารณาในการคํานวณเงินกองทุนทางเศรษฐศาสตร มีดังนี ้
1. ระยะเวลาในการประเมิน 

ระยะเวลาในการคํานวณอาจกําหนดเปนชวงเวลา 1 ป หรือชวงเวลาหลายป ใน
สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนานั้นมีขอจํากัดในเรื่องของระยะเวลาสงมอบหรือ
ระยะเวลาสิ้นสัญญาของแตละสญัญา ซึง่แตละสัญญาอายุสูงสุด 125 วัน ผูวิจยัจึง
ยึดหลักอนุรักษนิยม(Conservative) ใชระยะเวลา 125 วนัในการคํานวณ 

2. การวัดความเสี่ยง 
การวัดความเสี่ยงใชแนวคิดจากมูลคาความเสี่ยง (Value at Risk ; VaR) ซึ่งเปนการ
คํานวณความนาจะเปนที่จะเกิดความเสียหายในชวงระยะเวลาหนึง่ ณ ระดับความ
เชื่อมั่นที่กาํหนด ในงานวจิยันี้ผูวจิัยสนใจวัดที่ระดับรอยละ 95 และ 99 

3. ความเสีย่งที่นาํมาคาํนวณ 
ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนานัน้ อิงจากราคาทองคําแทงที่ความบริสุทธิ์รอยละ 
96.5 ซึ่งมีความเสี่ยงเพียงหนึ่งเดียวคือความเสี่ยงดานความผนัผวนของราคาซึง่เปน
ความเสีย่งดานตลาด 

อยางไรก็ตามการกําหนดเงนิกองทนุภายใน ซึง่ในที่นี้คอื เงนิกองทนุทาง
เศรษฐศาสตรนั้นผูลงทนุควรใหน้ําหนักกบัขนาดเงนิกองทนุทีเ่หมาะสมเพื่อเปน
ประโยชนแกผูมีสวนไดสวนเสียจากการทําธุรกรรมตางๆของบริษัทดังนี ้

1. หนวยงานดานธุรกิจ 
2. หนวยงานบรหิารความเสี่ยง 
3. ผูถือหุนหรือนกัลงทุน 
4. เจาหนี้และผูเอาประกันภยั 
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ภาพที่ 3.13 มุมมองผูมีสวนไดสวนเสยีตอผลการดํารงเงินกองทุน ที่มา:PwC Economic Capital 
training 

 จากภาพที ่3.13 อธิบายมมุมองการใหความสําคัญของน้ําหนกัเงนิกองทนุเปน 2 กลุมคือ 
กลุมที่ชอบความเสี่ยงซึ่งมีความตองการเห็นการเติบโตของธุรกิจและผลตอบแทนประกอบดวย 
หนวยธุรกจิ นกัลงทุน ผูถือหุน มมุมองของคนกลุมนี้จะไมชอบใหมีเงินกองทนุมาก ในทางกลับกนั
อีกกลุมหนึง่คือ กลุมที่ไมชอบความเสีย่งซึง่ไมสนใจการเติบโตของธุรกิจ แตมีความตองการความ
มั่นคงของบรษิัทหรือมีเงนิกองทนุทีม่าก ประกอบดวย หนวยบริหารความเสี่ยง เจาหนี้ ผูเอา
ประกัน นายทะเบียน  

ในการศึกษานีผู้วิจัยสนใจปฏิบัติตามแนวทาง Bank for International Settlements ใน
เร่ืองระยะเวลาถือครองหลกัทรัพยซึง่แปรผันตรงตอขนาดมูลคาความเสี่ยงโดยเสนอใหใช
ระยะเวลาถือครอง 10 วนัทาํการหรือ 2 สัปดาหโดยใชตวัคณู 3.16 ( = ) อยางไรก็ตามทาง 
Bank for International Settlements ไมไดเครงครัดถึงวิธีการคํานวณวาจะตองกาํหนดระยะเวลา
ถือครองที่ชัดเจน ดงันัน้ในการศึกษาครั้งนีผู้วิจัยจงึเสนอใชระยะเวลาถอืครองจนครบกําหนดเปน
รายสัญญา โดยมีระยะเวลาสงมอบ 40 ,80 และ 120 วัน ซึ่งเปนการยึดหลักอนุรักษนิยม 
(conservative) 



บทที่ 4 

ผลการวิจัย  

 

  จากขอมูลอัตราผลตอบแทนสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาที่ไดแสดงลักษณะขอมลูและ
วิธีการแปลงขอมูลใหเปนอัตราผลตอบแทนในบทที ่3 แลวนัน้ ในบทนีผู้วิจัยนําเสนอผลการ
ทดสอบการแจกแจง การวดัมูลคาความเสี่ยง และการประเมินเงินกองทนุสําหรับความเสีย่งของ
การถือครองสัญญา ทัง้แบบรายสัญญาและแบบกลุมการลงทุน  

ในการประเมนิเงนิกองทนุภายใน (Internal Capital Model)นั้นไมไดมีขอจํากัดที่ตายตัว
ถึงอัตราตามมลูคาที่ลงทนุ ดังนัน้ผูวิจยัจึงนาํเสนอในมุมมองของนกัเกง็กําไร (speculator) ซึ่งหวัง
ผลตออัตราผลตอบแทน และมุมมองของผูเอาประกันภัยที่หวังผลตอความมัน่คงของบริษัทซึง่เปน
มุมมองอนุรักษนิยม (conservative) 

 

4.1  คาพารามิเตอรและการแจกแจงของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 
 
 จากขอมูลสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา ผูวิจัยไดทาํการทดสอบการแจกแจงและ
คัดเลือกพารามิเตอรในการแจกแจงที่มีความเหมาะสมที่สุดเพื่อจําลองและจัดกลุมการลงทุน ซึ่ง
ไดผลการทดสอบแตละสัญญาดังตารางที่ 4.1 ผูวิจัยกาํหนดใหกลุมการลงทุนประกอบดวยสัญญา
ซื้อขายทัง้หมด 6 สัญญาคอื สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาขนาดสัญญาละ 50 บาท 3 สัญญา 
และสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาขนาดสัญญาละ 10 บาท 3 สัญญา นอกจากนีย้งัไดกําหนดให
วันที่เร่ิมลงทนุเปนชวงตนเดือนพฤษภาคมเพื่อที่จะสามารถลงทนุในสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนา
ไดตามที่กําหนด  ในกลุมการลงทนุนั้นผลการทดสอบการแจกแจงมเีพียงสัญญาขนาด 50 บาทสิ้น
อายุเดือนมิถนุายน(GFM)และสัญญาขนาด 50 บาทสิน้อายเุดือนสิงหาคมที่มีการแจกแจงแบบ
ปกติ นอกเหนอืจากนั้นมกีารแจกแจงแบบลอก-โลจิสติก 3 พารามิเตอร 
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 ในรูปภาพที่ 4.1แสดงกราฟการแจกแจงตวัอยางสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาคือสัญญา
ซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาทสิ้นอายุเดือนมิถนุายน ซึ่งมีลักษณะเบขวาเลก็นอยตาม
อัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น ดงันัน้ในทางปฏิบัติผูลงทุนจงึใชการซื้อ(Long position) ในการลงทนุ 

Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)

x
0.0120.0080.0040-0.004-0.008-0.012-0.016-0.02

f(x
)

0.44

0.4

0.36

0.32

0.28

0.24

0.2

0.16

0.12

0.08

0.04

0

 
ภาพที่ 4.1 ลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFM11 

 
ตารางที่ 4.1 การแจกแจงและพารามิเตอรรายสัญญา 

  ระยะสงมอบ 2 เดือน ระยะสงมอบ 4 เดือน  ระยะสงมอบ 6 เดือน 

สัญญา
ละ 50 
บาท 

Normal 

 

 

Normal 

 

 

Loglogistic 

 

 

 

สัญญา
ละ 10 
บาท 

Loglogistic 

 

 

 

Loglogistic 

 

 

 

Loglogistic 
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4.2  มูลคาความเสี่ยงและมูลคาความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข 
 ในงานวิจัยนี้ไดใชเครื่องมือในการวัดความเสี่ยง คือ มูลคาความเสี่ยง(VaR)และมูลคา
ความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข(CVaR)โดยวัดความเสีย่งแตละสัญญาที่จะจัดเขากลุมการลงทุนไดผลดัง
ตารางที่4.2 
ตารางที่ 4.2 การเปรียบเทยีบมูลคาความเสี่ยงและมูลคาความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข 

Symbol VaR95% CVaR95% 
CVaR95%-
VaR95% VaR99% CVaR99% 

CVaR99%-
VaR99% 

GFM -0.01374 -0.0215076 -0.00777 -0.01955 -0.027223 -0.00767 
GFQ -0.00876 -0.0105894 -0.00183 -0.01123 -0.0140798 -0.00285 
GFV -0.00616 -0.0118662 -0.00571 -0.01098 -0.0165721 -0.00559 

GF10M -0.00588 -0.010635 -0.00475 -0.00993 -0.014378 -0.00445 
GF10Q -0.01124 -0.0215308 -0.01029 -0.02002 -0.0307656 -0.01075 
GF10V -0.00546 -0.010467 -0.00501 -0.00982 -0.0144457 -0.00463 

            
  
 ตารางที่ 4.2 แสดงการเปรียบเทียบของผลตางระหวาง VaR และ CVaR พบวาใหผลตาง
แตละสัญญาไมเกินรอยละ 1 จากผลดงักลาวประกอบกับทาง J. Sadefo Kamdem ใหความเหน็
วา VaR เปนเครื่องมือที่ใชวดัความเสี่ยงมาตรฐานของกลุมการลงทนุระยะสัน้ และคณะกรรมการ   
บาเซิล (Basel committee) ไดแนะนําใหผูลงทนุสถาบันใช (J. Sadefo Kamdem;2009) ดังนั้น
งานวิจยันี้จงึใช VaR  เปนเครื่องมือหลักในการประเมนิเงนิกองทนุตามความเสีย่งในหัวขอตอไป 

จากขอมูลอัตราผลตอบแทนสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา ผูวิจัยไดนําผลการทดสอบ
ขอมูลที่ไดมาจําลองการลงทุน ในทางปฏบิัติแลว ณ เวลาใดเวลาหนึง่ผูลงทุนสามารถถือครอง
สัญญาไดสูงสุด 6 สัญญา ทัง้นี้ผูวิจัยไดเสนอการจัดกลุมการลงทนุใหทําการซื้อลวงหนา(Long 
position) ณ วนัแรกของเดือนพฤษภาคม โดยจะมีการสงมอบในชวงสิน้เดือนมถิุนายน สิงหาคม 
และตุลาคมตามลําดับ โดยไดจําลองการลงทนุเปน 2 ลักษณะคือ Historical Simulation และ 
Monte Carlo Simulation สําหรับการลงทนุทัง้ 8 แบบ คอื ลงทุนเปนรายสัญญา หรือลงทนุแบบ
กลุมการลงทนุ จากตารางที่ 4.3 แสดงคาผลของมูลคาความเสี่ยงรายสัญญาแยกตามระดับความ
เชื่อมั่น ลักษณะการจําลอง แบบการลงทุน 
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ตารางที่ 4.3 มูลคาความเสีย่งจากสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนารายสญัญาและกลุมการลงทนุ
เปรียบเทยีบตามวธิีวัดมูลคาความเสี่ยง 

Symbol/Confidence 

Historical Simulation Montecarlo Simulation 

95% 99% 95% 99% 

GFM -0.00875 -0.02301 -0.01374 -0.01955 
GFQ -0.0166 -0.07628 -0.00876 -0.01123 
GFV -0.02311 -0.08304 -0.00616 -0.01098 

GF10M -0.00858 -0.02255 -0.00588 -0.00993 
GF10Q -0.01812 -0.07431 -0.01124 -0.02002 
GF10V -0.02237 -0.09035 -0.00546 -0.00982 
Portfolio 

Diversified -0.0129 -0.02772 -0.00586 -0.00818 
Undiversified -0.01621 -0.06115 -0.00921 -0.0138 

   

หมายเหตุ : GFM คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน มิถุนายน 

                  GFQ คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน สิงหาคม 

              GFV คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน ตุลาคม 

              GF10M คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน มิถุนายน 

              GF10Q คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน สิงหาคม 

              GF10V คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน ตุลาคม 

 Diversified คือ กลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาท่ีวัดความเสี่ยงโดยแบบกระจายความเสี่ยง 

UnDiversified คือ กลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาท่ีวัดความเสี่ยงแบบไมกระจายความเสี่ยง 
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ผลการทดสอบการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาทัง้ 25 
สัญญาในชวงระยะเวลาที่รวบรวมขอมูล พบวาการแจกแจงเปนไปตามสมมติฐานที่วา อัตรา
ผลตอบแทนสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนามีการแจกแจงแบบปกติและแบบลอก-โลจิสติก และมี
เพียงสัญญา GF10Q11 ที่มีผลการทดสอบปฎิเสธสมมติฐานการแจกแจงเปนแบบปกติ และ 
สัญญาและ GFQ11 ที่มีผลการทดสอบปฎิเสธสมมตฐิานการแจกแจงแบบลอก-โลจิสติกผูวิจัยจึง
กําหนดให 2 สัญญาดังกลาวมกีารแจกแจงอีกแบบหนึง่คือแบบปกติซึ่งใหผลการทดสอบไมปฏิเสธ
สมมติฐานวาง และจากการประเมินมูลคาความเสีย่งพบวา ไดคามูลคาความเสีย่งแตละสัญญา
อยูในชวงรอยละ 0.6 ถึงรอยละ 2.3 ที่ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 95  และ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอย
ละ 99 มูลคาความเสีย่งที่วดัไดมีคาอยูในชวงรอยละ 0.9 ถึงรอยละ 9 อยางไรก็ตามการกระจาย
ความเสีย่ง (Diversified) สามารถชวยลดมูลคาความเสี่ยงไดระดับหนึ่ง คือที่ระดบัความเชื่อมั่น
รอยละ 95 มลูคาความเสีย่งกลุมการลงทนุมีคาระดับรอยละ 0.5 และที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 
99 มูลคาความเสี่ยงกลุมการลงทุนมีคาระดับรอยละ 0.8 หรือกลาวไดวาการลงทุนในกลุมสัญญา
ซื้อขายทองคําลวงหนานัน้มีโอกาสขาดทนุสูงเกนิรอยละ 0.8 เพยีง 1 วนัจาก 100 วนัทําการ 

 
4.3 ผลการทดสอบคุณภาพแบบจําลอง 
 หลังจากสรางแบบจําลองสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาแลว ผูวิจัยไดทําการทดสอบ
คุณภาพของตัวแบบ โดยใชทฤษฎทีางสถติิของคูปค (Kupiec)  ซึ่งเปนทฤษฎีใชอยางกวางขวาง
ของสถาบนัการเงนิทัว่โลก ทฤษฎีดังกลาวจะแสดงคา LR ratio ซึ่งใชในการตัดสินวาตัวแบบมี
คุณภาพหรือไมที่ระดับความเชื่อมั่นที่กาํหนด งานวิจัยนี้ไดกําหนดไวที่ระดับรอยละ 95 และ 99 
ตามลําดับ ผลการทดสอบแสดงดังตารางที่ 4.4 
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ตารางที่ 4.4 คาสถิติ LR ratio เพื่อทดสอบคุณภาพของตัวแบบมูลคาความเสีย่ง 

Contract LR Ratio 
95% 

LR Ratio 
99% Contract LR Ratio 

95% 
LR Ratio 

99% 
Historical 
simulation   

Montecarlo 
simulation   

GFM 0.753 0.7827 GFM 2.751 5.1822 
GFQ 2.42 Perfect GFQ 5.7332* 2.6324 
GFV Perfect Perfect GFV 7.5402* 5.1822 

GF10M 0.753 0.7827 GF10M 4.1308* 2.6324 
GF10Q 2.42 Perfect GF10Q 12* 5.1822 
GF10V Perfect Perfect GF10V 9.5367* 2.6324 

Portfolio 2.42 Perfect Portfolio 0.1984 2.6324 
                

หมายเหตุ * คือ คาสถิติ LR ratio ที่ปฏิเสธคุณภาพของตัวแบบจําลองที่ระดับนัยสําคัญที่กําหนด 

Perfect คือ แบบจําลองมีความสมบูรณโดยไมมีคาความเสียหายเกินมูลคาความเสี่ยงที่
วัดได 

 ผลการทดสอบคุณภาพแบบจําลองเพื่อวดัมูลคาความเสี่ยง เมื่อพิจารณาคาสถิติ LR 
ratio แลวพบวาโดยสวนใหญไมปฏิเสธตัวแบบจําลอง มีเพียงแบบจําลอง Montecarlo simulation 
ในสัญญา GFQ , GFV , GF10M , GF10Q , GF10V ที่ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 95 เทานัน้ทีถู่ก
ปฏิเสธ อยางไรก็ตามเมื่อรวมกลุมของสัญญาซื้อขายทั้ง 6 สัญญาแลวตัวแบบจะไมถูกปฏิเสธ ซึง่
แสดงใหเหน็ถงึประโยชนของการกระจายความเสีย่ง 

ภาพที ่4.2 ถึง 4.15 แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบประเมินมลูคาความเสีย่งโดย
วิธี Historical simulation และ Montecarlo simulation ที่ชวงความเชือ่มั่นรอยละ 95 และ 99 การ
ทดสอบนัน้ใชขอมูลอัตราผลตอบแทนจรงิ คือ อัตราผลตอบแทนสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาใน
ปพ.ศ. 2555 เปนรายสัญญา โดยเก็บขอมูลเพื่อทดสอบสัญญาละ 100 วัน ซึ่งจากภาพสังเกตได



47 

 

บางตัวแบบแสดงจํานวนวนัที่ขาดทนุเกนิกวาระดับนยัสําคัญซึ่งจะปฏิเสธคุณภาพของตัวแบบ แต
ในทางสถิตนิัน้สามารถพิสูจนคุณภาพตวัแบบดวยคา LR ratio 

 
 

ภาพที่ 4.2 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GFM12 จําลองดวยวิธี 
Historical simulation 

 

 
 

ภาพที่ 4.3 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GFQ12จําลองดวยวธิี 
Historical simulation 
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ภาพที่ 4.4 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GFV12จําลองดวยวธิ ี
Historical simulation 

 

 
 

ภาพที่ 4.5 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GF10M12จําลองดวย
วิธี Historical simulation 
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ภาพที่ 4.6 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GF10Q12จําลองดวย
วิธี Historical simulation 

 

 
 

ภาพที่ 4.7 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GF10V12จําลองดวย
วิธี Historical simulation 
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ภาพที่ 4.8 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากกลุมการลงทนุ จําลองดวยวิธี Historical 
simulation 

 

 
 

ภาพที่ 4.9 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GFM12จําลองดวยวธิี 
Montecarlo simulation 
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ภาพที่ 4.10 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GFQ12จําลองดวยวิธี 
Montecarlo simulation 

 

 
 

ภาพที่ 4.11 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GFV12จําลองดวยวธิี 
Montecarlo simulation 
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ภาพที่ 4.12 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10M12จําลอง
ดวยวิธ ีMontecarlo simulation 

 

 
 

ภาพที่ 4.13 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10Q12จําลองดวย
วิธี Montecarlo simulation 
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ภาพที่ 4.14 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10V12 จําลอง
ดวยวิธ ีMontecarlo simulation 

 

 
ภาพที่ 4.15 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจากกลุมการลงทุน จําลองดวยวิธี Montecarlo 

simulation 
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4.4  ผลการประเมินเงินกองทุนทางเศรษฐศาสตร 
 ในการประเมนิเงนิกองทนุตามความเสี่ยงในงานวิจัยนี้ไดนําหลักการของ Bank for 
international settlements ในการเสนอระดับเงินกองทุนตามประเภทของผูลงทุน แบงเปนแบบเก็ง
กําไร (Speculator) และ แบบอนุรักษนิยม (Conservative)โดยกําหนดสมมติฐานใหผูลงทุนแบบ
เก็งกาํไรมีระยะเวลาถือครองสัญญาไมเกนิสัญญาละ 10 วัน และแบบอนุรักษนิยมจะมีระยะเวลา
การถือครองสัญญาจนครบกําหนดวนัสงมอบหรือวนัหมดอายุสัญญาซึ่งจะมีระยะเวลา 40 วนั 80 
วัน และ120 วนั ในกลุมการลงทนุซึ่งไดเสนอไวแลวในบทที่ผานมา ผลการประเมนิเปนดังตารางที ่
4.5-4.6 
 
ตารางที่ 4.5 อัตราเงินกองทุนตามความเสี่ยงที่ตองดํารงไวสําหรับสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา
ในแบบเก็งกําไร (Speculator) ตอเงินลงทุน 1 หนวย 

Symbol/Confidence 
Historical Simulation Montecarlo Simulation 
95% 99% 95% 99% 

GFM -0.0277 -0.0728 -0.0434 -0.0618 
GFQ -0.0525 -0.2412 -0.0277 -0.0355 
GFV -0.0731 -0.2626 -0.0195 -0.0347 

GF10M -0.0271 -0.0713 -0.0186 -0.0314 
GF10Q -0.0573 -0.2350 -0.0355 -0.0633 
GF10V -0.0224 -0.0904 -0.0055 -0.0311 
Portfolio         

Diversified -0.0408 -0.0877 -0.0185 -0.0259 
Undiversified -0.0513 -0.1934 -0.0291 -0.0436 

              
หมายเหตุ : GFM คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน มิถุนายน 

                  GFQ คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน สิงหาคม 

              GFV คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน ตุลาคม 

              GF10M คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน มิถุนายน 
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              GF10Q คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน สิงหาคม 

              GF10V คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน ตุลาคม 

 Diversified คือ กลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาท่ีวัดความเสี่ยงโดยแบบกระจายความเสี่ยง 

UnDiversified คือ กลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาท่ีวัดความเสี่ยงแบบไมกระจายความเสี่ยง 

ตารางที่ 4.6 อัตราเงินกองทุนตามความเสี่ยงที่ตองดํารงไวสําหรับสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา
ในแบบอนุรักษนิยม (Conservative) ตอเงินลงทนุ 1 หนวย 

Symbol/Confidence 
Historical Simulation Montecarlo Simulation 
95% 99% 95% 99% 

GFM -0.0553 -0.1455 -0.0869 -0.1236 
GFQ -0.1485 -0.6823 -0.0784 -0.1004 
GFV -0.2532 -0.9097 -0.0675 -0.1203 

GF10M -0.0543 -0.1426 -0.0372 -0.0628 
GF10Q -0.1621 -0.6646 -0.1005 -0.1791 
GF10V -0.2451 -0.9897 -0.0598 -0.1076 
Portfolio            

Diversified -0.1413 -0.3037 -0.0642 -0.0896 
Undiversified -0.1776 -0.6699 -0.1009 -0.1512 

              
หมายเหตุ : GFM คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน มิถุนายน 

                  GFQ คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน สิงหาคม 

              GFV คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน ตุลาคม 

              GF10M คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน มิถุนายน 

              GF10Q คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน สิงหาคม 

              GF10V คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน ตุลาคม 

 Diversified คือ กลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาท่ีวัดความเสี่ยงโดยแบบกระจายความเสี่ยง 

UnDiversified คือ กลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาท่ีวัดความเสี่ยงแบบไมกระจายความเสี่ยง 
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 จากอัตราเงินกองทนุตามความเสีย่งที่ไดเสนอไปในตารางที่ 4.5 และ 4.6 แสดงใหเห็น
ระดับของเงินกองทนุที่แตกตางกนัอยางชดัเจน คือ สําหรับกลุมการลงทุนสัญญาซื้อขายทองคํา
ลวงหนาที่ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99 นัน้ถาผูลงทนุแบบอนุรักษนิยมลงทนุดวยเงนิมูลคา 1 ลาน
บาทจะตองดาํรงเงนิกองทนุไวที ่3 แสนบาทในขณะเดียวกนัผูลงทนุแบบเกง็กําไรจะตองดํารง
เงินกองทนุเพยีง 8 หมืน่บาทเทานั้น  
 Bank for International Settlements ชี้วาการประเมนิขนาดของมูลคาความเสี่ยงมี
วัตถุประสงคสําหรับใชเตรียมปองกนัและรองรับขนาดความเสยีหายอนัอาจเกิดขึ้นจากการลงทุน
เมื่อเปนเชนนี้ Bank for International Settlements จึงเสนอใหผูวเิคราะหใชระดับความเชื่อมัน่ที่
ระดับสูงถึงรอยละ 99 (อัญญา ขันธวทิย,2547) ซึ่งในธรุกิจประกันภยันัน้บริษัทยอมเปนผูลงทนุ
แบบอนุรักษนยิมเพื่อรองรับผลขาดทุนและสรางความมัน่ใจใหแกผูเอาประกนัภัย 
  
ตารางที่ 4.7 การเปรียบเทยีบคาความเสีย่งดานตลาดจากการลงทุนในสินทรัพยตางๆกับสัญญา
ซื้อขายทองคําลวงหนา 

ความเสี่ยง คาความเสี่ยง(Risk Charge) 
ตราสารทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 16% 
ที่ทาํการ ไดแก ที่ดนิ อาคาร อาคารชุด 4% 
ทรัพยสินดําเนนิงาน ไดแก ยานพาหนะ เครื่องใช
สํานักงาน คอมพิวเตอร 

16% 

สินคาโภคภัณฑ 3% 
ตราสารหนี้รัฐบาล หรือธนาคารกลาง 0% 
ตราสารหนี้รัฐวิสาหกิจ/ องคการของรัฐ/องคกร
ปกครองสวนทองถิน่ ของประเทศไทยที่ไมค้ํา
ประกันโดยกระทรวงการคลัง ในสกุลเงนิบาท 

0.8% 

อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงนิ 8% 
สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนา 6-14%  

 ที่มา : รายงานการดํารงเงนิกองทนุรายไตรมาส บริษทัประกันชวีิต 
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ตารางที่ 4.7 แสดงคาความเสี่ยงดานตลาดที่ทางคปภ.ไดกําหนดไวสําหรับการลงทนุตางๆ
โดยใหน้าํหนกัความเสีย่งตราสารทนุมากที่สุดที่รอยละ 16 และใหคาความเสีย่งตราสารหนี้รัฐบาล
หรือธนาคารกลางที่รอยละศนูย ทัง้นี้คาความเสี่ยงทีท่างคปภ.กําหนดนั้นไดมีการคํานวณจาก
ระดับความเชือ่มั่นที่รอยละ 95  งานวิจัยนีจ้ึงไดทําการเปรียบเทียบคาความเสีย่งของสัญญาซื้อ
ขายทองคําลวงหนาในสวนของกลุมสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาแบบอนุรักษนิยมที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 95 เชนกันซึง่ไดคาจากการจําลองทั้ง 2 แบบอยูที่รอยละ 6-14 คาความเสี่ยงที่ไดนัน้
อยูในระดับทีส่มเหตุสมผลถาเทียบจากคาความเสี่ยงของตราสารทนุที่รอยละ 16 เพราะทางกลต.
ไดกําหนดให 1 วันทําการตราสารทนุมีโอกาสขาดทุนไดสูงสุดรอยละ 30 สวนของสญัญาซื้อขาย
ทองคําลวงหนานัน้มีโอกาสขาดทนุสูงสุดไดเพียงรอยละ 20 เทานัน้ ดังนั้นคาความเสีย่งในสัญญา
ซื้อขายทองคําลวงหนาจึงไมควรเกินไปกวาความเสี่ยงของตราสารทนุ 

 



บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

  งานวิจยันี้ไดทาํการศึกษาในเรื่องความเสี่ยงของการลงทนุในสัญญาซือ้ขายทองคํา
ลวงหนาในประเทศไทย โดยใชมูลคาความเสี่ยง(Value at Risk)เปนเครื่องมือในการวดัความเสี่ยง 
การใชมูลคาความเสีย่งในการวัดความเสีย่งนั้นไดทาํการจําลองขอมูลเปรียบเทยีบ 2 วิธีคือ 
Historical simulation และ Montecarlo simulation แบงตามระยะเวลาสงมอบแตละสัญญาและ
ระดับกลุมการลงทนุ ที่ระดับชวงความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 99 ตามลาํดับ 

การศึกษาครั้งนี้ไดเก็บขอมูลของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาเปนระยะเวลา 2 ป ตั้งแต
วันที ่28 ธันวาคม พ.ศ.2552 ถึง 26 ธนัวาคม พ.ศ.2554 จากเว็บไซต http://www.tfex.co.th/th/ 
จากการทดสอบขอมูลในอดีตไดผลเปนไปตามสมมติฐานทีว่าอัตราผลตอบแทนของสัญญาซื้อ
ขายทองคําลวงหนามีการแจกแจงแบบปกติและแบบลอก-โลจิสติก และไดทําการจําลองอัตรา
ผลตอบแทนสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาเพื่อวัดมูลคาความเสีย่งโดยมูลคาความเสี่ยงที่ไดจาก
การจําลองนัน้ไดนํามาทดสอบคุณภาพของแบบจําลองเพื่อเพิม่ความมั่นใจวาตัวแบบที่ใชนัน้มี
คุณภาพ คือ มีความแมนยาํในการวัดมูลคาความเสีย่งตามนยิามของมูลคาความเสี่ยงนั่นคือ มี
โอกาสขาดทุนเกินคาใดๆไมเกิน 1 คร้ังที่ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 99 หรือขาดทุนเกนิคาใดๆไม
เกิน 5 คร้ังที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  

 5.1.1   ผลของมูลคาความเสี่ยง 

 ผลของการวัดมูลคาความเสีย่งชี้ใหเหน็วาราคาทองคํามอัีตราผลตอบแทนและขาดทุน
เปนไปฤดูกาล(seasonal) สําหรับสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนานัน้จะถือเอาระยะเวลาสงมอบ ณ 
ส้ินเดือนเปนสิง่ที่แบงวาทองคํานัน้อยูในชวงฤดกูาลใด ซึ่งผลที่ไดจากการจําลองทัง้ 2 แบบ คือ
Historical Simulation และ Montecarlo Simulation ไดคามูลคาความเสี่ยงรายสญัญามีคา



59 

 

ระหวางรอยละ 0.5 ถึงรอยละ 2.3 ที่ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 95 และเมื่อนาํมาจัดกลุมการลงทนุ
เพื่อกระจายความเสีย่งสามารถวัดมูลคาความเสีย่งของกลุมการลงทนุไดคาระหวางรอยละ 0.5 ถึง
รอยละ 1  และที่ระดับชวงความเชื่อมั่นรอยละ 99 มูลคาความเสี่ยงทีว่ัดไดมีมูลคาระหวางรอยละ 
0.98 ถึงรอยละ 9 ซึง่เปนไปตามทฤษฎีวาระดับความเชือ่มั่นสูงยิ่งเพิ่มมูลคาความเสีย่ง และเมื่อ
นํามาจัดกลุมการลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยงสามารถวัดมูลคาความเสี่ยงกลุมการลงทุนไดมีคา
ระหวางรอยละ  0.8 ถงึรอยละ 2.7  

 จากผลของมลูคาความเสีย่งใหความหมายไดวา ถาบริษัทลงทนุในสญัญาซื้อขายทองคํา
ลวงหนารายสญัญาเปนมูลคาเงนิ 1 ลานบาทบริษทัจะมีโอกาสขาดทนุสูงสุดเปนเงนิมากกวา 
23,000 บาท เพียง 5 วันในรอบ 100 วันที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และเมื่อจัดกลุมการลงทนุ
ใหมีการกระจายความเสี่ยงบริษัทมีโอกาสขาดทุนมากกวา 10,000 บาท เพยีง 5 วัน 

 ในขณะที่ชวงความเชื่อมัน่รอยละ 99  ถาบริษัทลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา
รายสัญญาเปนมูลคาเงิน 1 ลานบาท บริษทัจะมโีอกาสขาดทนุสูงสุดเปนเงนิมากกวา 90,000 
บาทเพียง 1 วนัในรอบ 100 วัน และเมื่อจัดกลุมการลงทุนใหมีการกระจายความเสีย่งบริษทัมี
โอกาสขาดทุนมากกวา 27,000 บาทเพียง 1วนั 

  

5.1.2   ผลของการทดสอบคุณภาพตัวแบบจําลอง 

ในการสรางตวัแบบจําลองนั้นไดทาํการตรวจสอบคุณภาพแบบจาํลองเพื่อใหมัน่ใจวาตัว
แบบที่จําลองออกมานั้นมีคณุภาพที่สามารถบอกคาที่ตองการไดอยางแมนยํา ในงานวิจัยนี้ผูวิจยั
ใชการทดสอบของคูปค(Kupiec)ในการทดสอบตัวแบบจําลองมูลคาความเสี่ยงโดยใชขอมูลในป
พ.ศ.2555 ทดสอบตัวแบบ ซึ่งผลที่ไดเปนไปตามที่คาดการณไวคือตัวแบบโดยสวนใหญได
คุณภาพตามสมมติฐาน การทดสอบโดยทั่วไปของตัวแบบจําลองจะอธิบายถึงจาํนวนวันที่มีโอกาส
ขาดทุนเกินกวามลูคาความเสี่ยงตามระดบัความเชื่อมั่น ทัง้นี้ในทางปฏิบัติอาจมีวันขาดทุนเกิน
กวาที่ตัวแบบวัดได ซึ่งไมไดหมายความวาตัวแบบไมไดคุณภาพ  ในงานวิจัยนี้ใชสถติิทดสอบ LR 
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Ratio ซึ่งใหผลปฏิเสธสมมติฐานที่วาตัวแบบไดคุณภาพเพยีงสัญญา GFQ GFV GF10M GF10Q  
และGF10V ทีร่ะดับความเชือ่มั่นรอยละ 95 เทานัน้  แตเมื่อทําจัดกลุมการลงทุนแลวผลการ
ทดสอบจะไดคา LR Ratio ที่ไมปฏิเสธสมมติฐาน ซึ่งเปนผลมาจากของประสิทธิภาพการกระจาย
ความเสีย่ง 

5.1.3   ผลของการประเมินเงินกองทุน 

จากผลของมลูคาความเสีย่งนัน้ใหคาตางๆตามแตละสัญญาและจะมีมูลคาความเสี่ยงที่
นอยลงหากไดจัดเขากลุมการลงทุนซึ่งเปนผลมาจากการกระจายความเสี่ยง อยางไรก็ตามคา
มูลคาความเสีย่งที่วัดไดนัน้ยังมีขอบกพรองคือยังไมสามารถกลาวถึงเงินกองทุนตามความเสีย่งที่
บริษัทตองดํารงไวเนื่องจากมูลคาความเสีย่งที่วัดไดนัน้สามารถอธิบายไดเพียงจํานวนวันขาดทุน
เกินกวามูลคาตามระดับความเชื่อมั่นที่กาํหนดเทานัน้ แตไมสามารถระบุถึงมูลคาขาดทนุไดวา
มากขนาดไหน และไมสามารถระบุถงึมูลคาขาดทนุในสวนที่ไมเกนิคามูลคาความเสี่ยงได ดังนั้น
ผูวิจัยจงึใชระยะเวลาถือครองสัญญามาใชประกอบในการประเมินเงนิกองทนุ หรือการกําหนด
ระยะเวลาในการปดสถานะการลงทุน  โดยแบงแบบการลงทุนเปน 2 แบบ คือการลงทนุแบบ
อนุรักษนิยม(Conservative)และแบบเก็งกําไร(Speculator) จากการศึกษาพบวาการดํารง
เงินกองทุนในแบบอนุรักษนยิมที่ความเชื่อมั่นรอยละ 95 ผลประเมินเงนิกองทนุรายสัญญาจะอยูที่
รอยละ 3.7 ถงึรอยละ 25.3 และเมื่อจัดกลุมการลงทนุแลวสามารถกระจายความเสีย่งและประเมนิ
เงินกองทุนอยูที่รอยละ 6.4 ถึงรอยละ 14 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ผลการประเมิน
เงินกองทุนรายสัญญาอยูทีร่อยละ 6 ถงึรอยละ 98 และเมื่อจัดกลุมการลงทุนแลวสามารถกระจาย
ความเสีย่งและประเมินเงนิกองทนุอยูที่รอยละ 8 ถึงรอยละ 30.3 ในขณะที่การดํารงเงนิกองทนุ
แบบเก็งกาํไรที่ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 95 ผลประเมนิเงนิกองทนุอยูที่รอยละ 0.55 ถึงรอยละ 
7.3 เมื่อจัดกลุมการลงทนุแลวสามารถกระจายความเสีย่งและประเมนิเงนิกองทนุอยูที่รอยละ 1.8 
ถึงรอยละ 4  ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ผลประเมนิเงนิกองทนุรายสัญญาอยูที่รอยละ 3 ถงึ
รอยละ 26 และเมื่อจัดกลุมการลงทนุแลวสามารถกระจายความเสี่ยงและประเมินเงนิกองทนุอยูที่
รอยละ 2.5 ถงึรอยละ 8.7  
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5.2  อภิปรายผลการวิจัย 

 การกําหนดคาความเสีย่ง(Risk charge)สําหรับการทาํธรุกรรมตางๆของบริษัทประกันภัย
เพื่อใหบริษทัประกันภัยดํารงเงนิกองทนุตามความเสี่ยงนัน้เปนปจจัยสําคัญที่บงบอกถึงความ
มั่นคงของบรษิัทกอนทาํธุรกรรมนั้นๆ และเปนการบรรเทาผลขาดทุนหรือเหตุการณที่ไมคาดคิด
จากความเสีย่งที่รับไว  เงินกองทนุตามความเสี่ยงนัน้จงึตองมีระดับที่เหมาะสมซึง่บริษัทประกนัภัย
ตองคํานงึถงึผูมีสวนไดเสียของบริษัทอนัประกอบดวยหนวยงานดานธรุกิจ หนวยงานบริหารความ
เสี่ยง ผูถือหุน/นักลงทนุ และ เจาหนี/้ผูเอาประกันภัย ทัง้นี้เงนิกองทนุทีด่ํารงนัน้ควรอยูในระดับที่
เหมาะสมคือเปนทีย่อมรับของทุกฝาย งานวิจยันี้ไดนาํเสนอผลการดาํรงเงนิกองทนุ 2 แบบคือแบบ
อนุรักษนิยม(Conservative) และแบบเก็งกําไร(Speculator)ซึ่งใหผลลัพธที่แตกตางกนัพอสมควร 
ทั้งนี้ปจจัยทีน่าํมาพิจารณาเงินกองทุนคือระยะเวลาการถือครองสัญญาตามแบบการลงทนุซึง่การ
ลงทนุแบบอนรัุกษนิยมจะมชีวงระยะเวลาถือครองสัญญาทีน่านกวา ในการศึกษานี้ไดกําหนดใหผู
ลงทนุแบบอนรัุกษนิยมถือครองสัญญาจนครบกําหนดการสงมอบและกําหนดใหผูลงทนุแบบเกง็
กําไรถือครองสัญญาสูงสุด 10 วันตอ 1 สัญญา การกําหนดกลยุทธการลงทนุในเรื่องของเวลาถือ
ครองสัญญาจะทําใหมัน่ใจไดวาผูลงทนุมีโอกาสขาดทนุไดสูงสุดไมเกินเงินกองทุนที่ประเมินไว 

 ในสวนของคาความเสีย่ง(Risk Charge)ตามตารางที ่4.6 แสดงคาความเสี่ยงที่คอนขาง
ใกลเคียงกบัตราสารทนุซึ่งทาง คปภ.ไดกาํหนดคาความเสี่ยงในสวนนี้ไวมากที่สุดคือใหดํารงไวที่
รอยละ 16 อยางไรก็ตามวิธกีารประเมนิในสวนนี้ไมไดเปดเผยวิธีในการคํานวณคาความเสีย่ง
ดังกลาวแตเปดเผยเพียงระดับความเชื่อมัน่ของการดํารงเงนิกองทนุทีร่ะดับรอยละ 95 ดังนัน้ผูวิจยั
ไดทําการเปรยีบเทยีบคาความเสีย่งที่วัดไดที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 เชนกนั ซึ่งไดผลอยูที่
รอยละ 6-14  

 การลงทุนในสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนานัน้ เปนทางเลือกหนึ่งที่นกัลงทนุสามารถใชใน
การกระจายความเสีย่ง เพราะมูลคาในทองคําสามารถปองกนัความเสี่ยงไดอยางมปีระสิทธิภาพ
ในชวงที่มีอัตราเงนิเฟอสูง ความไมแนนอนทางการเมือง สงครามหรือวิกฤติตางๆ ในอดีตทองคาํ
อาจใหอัตราผลตอบแทนทีย่งัไมสูง แตปจจุบันพบวาทองคํามีแนวโนมคอนขางสงูกวาในอดีต และ
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ปจจุบันผูจัดการลงทนุสถาบนัไดจัดสรรเพิ่มสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาลงในกลุมการลงทนุเพือ่
เปนการกระจายความเสี่ยงและแสวงหาผลกําไรเพิ่ม  

 การวัดความเสี่ยงในปจจุบนั วิธีมูลคาความเสี่ยงยงัเปนวิธทีี่ยอมรับและนิยมของนักลงทนุ
และสถาบนัการเงนิเพื่อเปนแนวทางในการกําหนดเงนิกองทนุ ไมวาจะเปนธนาคาร บริษัท
หลักทรัพยจัดการลงทุน หรือแมแตบริษัทประกันภัย ที่ประยุกตใชมูลคาความเสี่ยงกบัความเสีย่ง
ดานอื่นๆ โดยมีตัวแบบภายใน(Internal model) ที่กําหนดระดับความเชื่อมั่นตามความเสีย่งที่
ยอมรับไดของแตละบริษัท 

 

5.3 ขอเสนอแนะ 

  การลงทุนในสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาเปนความเสีย่งทางเลือกหนึ่งในการลงทนุเพื่อ
เปนการกระจายความเสี่ยงและเปนการแสวงหากาํไรไปดวย ทั้งนี้เงือ่นไขการซื้อขายหรือมีฐานะ
อนุพนัธของบริษัทประกนัภัยนัน้ยังไมไดมกีารกําหนดไวอยางชัดเจนในสวนของคาความเสีย่งเพือ่
คํานวณเงนิกองทนุตามความเสี่ยงแตบริษัทสามารถกระทําไดโดยไดรับความเหน็ชอบเปนหนงัสือ
จากนายทะเบยีน(คปภ.) ในการวิจยัเพื่อหาคาความเสี่ยงครั้งตอไปควรใชขอมูลทองคาํจริง
เนื่องจากจะไดขอมูลในอดีตมากกวาและจะทาํใหตัวแบบมีประสิทธิภาพมากขึน้   การใชขอมูล
สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาในงานวิจัยนี้เก็บขอมูลยอนหลงัเพยีง 2 ปเนื่องจากสัญญาซื้อขาย
ทองคําลวงหนาในประเทศไทยเพิ่งมกีารเปดซื้อขายไดไมนาน นอกจากนี้ควรมกีารศกึษาหามูลคา
ความเสีย่งทางเลือกการลงทุนอืน่ๆเชน เงนิ น้ํามนั และสินคาโภคภัณฑอ่ืนๆที่ไดเร่ิมมีการซื้อขาย
ในตลาดหลกัทรัพยในประเทศไทย ในดานของระยะเวลาของขอมูลที่เก็บควรมีระยะเวลาทีย่าว
กวานี้ แตเนื่องดวยสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยเพิ่งเริ่มมีการซื้อขายจึงสามารถ
เก็บไดเทาที่ไดนําเสนอมา ทัง้นีท้าง คปภ.สามารถใชงานวิจยันี้เพื่อพจิารณาประกอบในสวนของ
คาความเสีย่งการลงทุนในสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาหากในอนาคตมีการเปดโอกาสใหทาง
บริษัทประกนัภัยไดเขามาลงทนุในสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนา 
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ผลการทดสอบการแจกแจงสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 

 การทดสอบการแจกแจงสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนานัน้สามารถทดสอบสมมตฐิานการ
แจงแจงไดเปนหลายรูปแบบ ซึ่งการแจกแจงแตละสัญญานัน้ยอมมีรูปแบบที่แตกตางกนัออกไป 
อยางไรก็ตามจากสมมติฐานของงานวิจัยนี้จะทดสอบ 2 รูปแบบคือ การแจกแจงแบบปกติ และ
การแจกแจงแบบลอก-โลจิสติก การเลือกกําหนดการแจกแจงแตละสญัญาจะกระทาํโดยอิงคา P-
value เพื่อใหไดการแจงแจงที่เหมาะสมทีสุ่ดเพื่อนาํเขาสูการจําลองขอมูลและจัดกลุมการลงทนุ
เพื่อหามูลคาความเสีย่งและประเมินเงนิกองทนุตามความเสีย่ง 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพที่ ก.1 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFG10 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

40 
0.09396 
0.83935 
6 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.16547 0.18913 0.21012 0.23494 0.25205 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

40 
0.13222 
0.44826 
19 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.16547 0.18913 0.21012 0.23494 0.25205 

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=1.7240E+8  β=1.1769E+6  γ=-1.1769E+6 

26 Normal σ=0.01299  µ= −0.00101 

ตาราง ก.1 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFG10 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพที่ ก.2 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFJ10 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

81 
0.0756 
0.71469 
3 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.11716 0.13385 0.14868 0.16626 0.1784 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

81 
0.12854 
0.12593 
17 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.11716 0.13385 0.14868 0.16626 0.1784 

Reject? Yes No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=2.2530E+8  β=1.2343E+6  γ=-1.2343E+6

26 Normal σ=0.01066  µ=1.3763Ε−5 

ตาราง ก.2 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFJ10 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.3 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFM10 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

117 
0.05325 
0.87667 
3 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.0992 0.11307 0.12555 0.14034 0.1506 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

117 
0.08905 
0.29379 
15 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.0992 0.11307 0.12555 0.14034 0.1506 

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=1.4679E+8  β=8.0284E+5  γ=-8.0284E+5

26 Normal σ=0.01032  µ=6.8076Ε−4 

ตาราง ก.3 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFM10 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.4 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFQ10 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

118 
0.05879 
0.78714 
3 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09878 0.11259 0.12501 0.13974 0.14996 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

118 
0.07507 
0.49564 
12 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09878 0.11259 0.12501 0.13974 0.14996 

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=8.3072E+7  β=3.5925E+5  γ=-3.5925E+5 

26 Normal σ=0.00791  µ=3.2717Ε−4 

ตาราง ก.4 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFQ10 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.5 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFV10 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

120 
0.06459 
0.6741 
4 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09795 0.11164 0.12397 0.13857 0.14871 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

120 
0.07119 
0.55314 
13 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09795 0.11164 0.12397 0.13857 0.14871 

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=7.9667E+7  β=3.3855E+5  γ=-3.3855E+5

26 Normal σ=0.0078  µ=3.9733Ε−4 

ตารางที่ 4.5 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFV10 



72 

 

Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.6 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFZ10 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

124 
0.0718 
0.52146 
2 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09636 0.10983 0.12195 0.13632 0.14629 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

124 
0.09 
0.25212 
15 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09636 0.10983 0.12195 0.13632 0.14629 

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=1.4595E+8  β=5.3663E+5  γ=-5.3663E+5

26 Normal σ=0.00671  µ=3.2271Ε−4 

ตาราง ก.6 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFZ10 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.7 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFG11 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

123 
0.05098 
0.89015 
1 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09675 0.11027 0.12245 0.13687 0.14688

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

123 
0.05991 
0.7462 
8 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09675 0.11027 0.12245 0.13687 0.14688

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=83.69  β=0.296  γ=-0.29534 

26 Normal σ=0.00632  µ=7.2918Ε−4 

ตาราง ก.7 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFG11 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.8 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFJ11 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

121 
0.05229 
0.87786 
4 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09755 0.11118 0.12345 0.138 0.14809

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

121 
0.05042 
0.90268 
2 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09755 0.11118 0.12345 0.138 0.14809

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=17.538  β=0.05559  γ=-0.0548 

26 Normal σ=0.00561  µ=0.00105

ตาราง ก.8 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFJ11 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.9 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFM11 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

119 
0.04655 
0.94808 
10 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09836 0.11211 0.12449 0.13915 0.14933 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

119 
0.07448 
0.50038 
1 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09836 0.11211 0.12449 0.13915 0.14933 

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=1.5597E+8  β=4.6561E+5  γ=-4.6561E+5

26 Normal σ=0.00981  µ=−0.0013 

ตาราง ก.9 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFM11 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.10 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFQ11 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

121 
0.09146 
0.00422 
14 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09755 0.11118 0.12345 0.138 0.14809

Reject? Yes Yes Yes Yes Yes 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

121 
0.1579 
0.248030 
3 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09755 0.11118 0.12345 0.138 0.14809

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=59724.0  β=303.16  γ=-303.16 

41 Normal σ=0.00561  µ=0.00105 

ตาราง ก.10 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFQ11 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)

x
0.040.030.020.010-0.01-0.02-0.03-0.04-0.05-0.06-0.07-0.08

f(x
)

0.64

0.56

0.48

0.4

0.32

0.24

0.16

0.08

0

 
ภาพ ก.11 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFV11 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

123 
0.09458 
0.20762 
4 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09675 0.11027 0.12245 0.13687 0.14688 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

123 
0.13365 
0.02236 
11 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09675 0.11027 0.12245 0.13687 0.14688 

Reject? Yes Yes Yes No No 

23 Log-
Logistic (3P) α=1.5597E+8  β=4.6561E+5  γ=4.6561E+5   

26 Normal σ=0.01691     µ=0.00109

ตาราง ก.11 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFV11 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)

x
0.060.040.020-0.02-0.04-0.06-0.08-0.1

f(x
)

0.64

0.56

0.48

0.4

0.32

0.24

0.16

0.08

0

 
ภาพ ก.12 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFZ11 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

122 
0.06778 
0.60505 
2 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09714 0.11073 0.12295 0.13743 0.14748 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

122 
0.13185 
0.0261 
15 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09714 0.11073 0.12295 0.13743 0.14748 

Reject? Yes Yes Yes No No 

23 Log-Logistic (3P) α=1.0584E+9  β=9.6672E+6  γ=-9.6672E+6

26 Normal σ=0.01941     µ=4.4432Ε−4 

ตารางที่ 4.12 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFZ11 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.13 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFG12 

 
Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

81 
0.06362 
0.87756 
1 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.11716 0.13385 0.14868 0.16626 0.1784 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

81 
0.11993 
0.17926 
15 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.11716 0.13385 0.14868 0.16626 0.1784 

Reject? Yes No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=3.0429E+8  β=2.5000E+6  γ=-2.5000E+6

26 Normal σ=0.01696     µ=−0.001 

ตาราง ก.13 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFG12 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.14 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFJ12 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

39 
0.07973 
0.94854 
9 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.16753 0.19148 0.21273 0.23786 0.25518 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

39 
0.07882 
0.95297 
8 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.16753 0.19148 0.21273 0.23786 0.25518 

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=8.2531E+7  β=4.3560E+5  γ=-4.3560E+5

26 Normal σ=0.00981     µ=−0.0013 

ตาราง ก.14 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFJ12 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.15 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10Q10 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

18 
0.14351 
0.80275 
3 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.2436 0.27851 0.30936 0.34569 0.37062

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

18 
0.18868 
0.48562 
22 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.2436 0.27851 0.30936 0.34569 0.37062

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=15.569  β=0.04701  γ=-0.04705 

26 Normal σ=0.00572     µ=3.6691Ε−4 

ตาราง ก.15 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10Q10 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.16 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10V10 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

60 
0.15254 
0.11021 
13 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.13573 0.15511 0.17231 0.19267 0.20673

Reject? Yes No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

60 
0.15531 
0.09921 
19 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.13573 0.15511 0.17231 0.19267 0.20673

Reject? Yes Yes No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=9.7930E+6  β=34291.0  γ=-34291.0 

26 Normal σ=0.00637    µ=6.2934Ε−4 

ตาราง ก.16 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10V10 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.17 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10Z10 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

102 
0.09226 
0.33 
8 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.10624 0.1211 0.13446 0.1503 0.1613

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

102 
0.10286 
0.21536 
19 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.10624 0.1211 0.13446 0.1503 0.1613

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=32.628  β=0.11725  γ=-0.1165 

26 Normal σ=0.00641   µ=9.3928Ε−4 

ตาราง ก.17 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10Z10 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.18 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10G11 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

122 
0.05859 
0.77396 
1 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09714 0.11073 0.12295 0.13743 0.14748

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

122 
0.07079 
0.54997 
15 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09714 0.11073 0.12295 0.13743 0.14748

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=39.133  β=0.13914  γ=-0.13852 

26 Normal σ=0.00637   µ=7.6039Ε−4 

ตาราง ก.18 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10G11 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.19 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10J11 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

121 
0.05089 
0.89662 
1 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09755 0.11118 0.12345 0.138 0.14809

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

121 
0.07653 
0.45534 
17 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09755 0.11118 0.12345 0.138 0.14809

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=17.256  β=0.0552  γ=-0.05443 

26 Normal σ=0.00569��µ=0.00105 

ตาราง ก.19 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10J11 



86 

 

Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)

x
0.0120.0080.0040-0.004-0.008-0.012-0.016-0.02

f(x
)

0.44

0.4

0.36

0.32

0.28

0.24

0.2

0.16

0.12

0.08

0.04

0

 
ภาพ ก.20 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10M11 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

119 
0.05936 
0.77313 
3 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09836 0.11211 0.12449 0.13915 0.14933

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

119 
0.08822 
0.29496 
15 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09836 0.11211 0.12449 0.13915 0.14933

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=15.569  β=0.04701  γ=-0.04705 

26 Normal σ=0.00563   µ=6.9771Ε−4 

ตาราง ก.20 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10M11 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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ภาพ ก.21 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10Q11 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

121 
0.08775 
0.29176 
2 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09755 0.11118 0.12345 0.138 0.14809 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

121 
0.16641 
0.00213 
14 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09755 0.11118 0.12345 0.138 0.14809 

Reject? Yes Yes Yes Yes Yes 

23 Log-Logistic (3P) α=1.3883E+8  β=7.5577E+5  γ=-7.5577E+5

26 Normal σ=0.01193   µ=0.00176 

ตารางที่ 4.21 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10Q11 



88 

 

Probability Density Function
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ภาพ ก.22 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10V11 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

123 
0.10197 
0.14447 
5 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09675 0.11027 0.12245 0.13687 0.14688

Reject? Yes No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

123 
0.13939 
0.01512 
11 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09675 0.11027 0.12245 0.13687 0.14688

Reject? Yes Yes Yes Yes No 

23 Log-Logistic (3P) α=17.256  β=0.0552  γ=-0.05443 

26 Normal σ=0.01739   µ=0.0011 

ตาราง ก.22  แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10V11 
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ภาพ ก.23 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10Z11 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

122 
0.07803 
0.42591 
3 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09714 0.11073 0.12295 0.13743 0.14748 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

122 
0.14241 
0.01272 
16 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.09714 0.11073 0.12295 0.13743 0.14748 

Reject? Yes Yes Yes Yes No 

23 Log-Logistic (3P) α=2.0498E+8  β=1.8723E+6  γ=-1.8723E+6

26 Normal σ=0.01964   µ=4.4032Ε−4 

ตาราง ก.23 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10Z11 
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ภาพ ก.24 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10G12 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

80 
0.06878 
0.81844 
1 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.11787 0.13467 0.1496 0.16728 0.17949 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

80 
0.12837 
0.13109 
14 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.11787 0.13467 0.1496 0.16728 0.17949 

Reject? Yes No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=2.6358E+8  β=2.0651E+6  γ=-2.0651E+6

26 Normal σ=0.0169   µ=−0.00101 

ตาราง ก.24 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10G12 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)

x
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ภาพ ก.25 แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10J12 

 
Log-Logistic (3P)  [#23] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

39 
0.05275 
0.99967 
1 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.16753 0.19148 0.21273 0.23786 0.25518 

Reject? No No No No No 

Normal  [#26] 

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 
Statistic 
P-Value 
Rank 

39 
0.09083 
0.87563 
13 

α 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.16753 0.19148 0.21273 0.23786 0.25518 

Reject? No No No No No 

23 Log-Logistic (3P) α=1.3883E+8  β=7.5577E+5  γ=-7.5577E+5

26 Normal σ=0.01027   µ=−0.0014 

ตาราง ก.25 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10J12 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นายพิสิทธิ์ เลศิวิชญะวงศ เกิดเมื่อวนัที ่14 ตุลาคม พ.ศ.2530  ที่จงัหวัดตรัง สําเร็จ
การศึกษาปริญญาวิทยาศาสตรบัณฑิต สาขา สถิติธุรกิจและกรประกันภัย ภาควิชาสถิติประยุกต 
คณะวิทยาศาสตรประยุกต มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีพระจอมเกลาพระนครเหนือ เมื่อป2552 และ
เขาศึกษาตอในหลกัสูตร วทิยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการประกันภัย ภาควิชาสถิติ คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั เมื่อปการศึกษา 2553 
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