
การลงทุนในกองทุนรวมตราสารหน้ี เป็นทางเลือกหนึ่งท่ีน่าสนใจส าหรบันักลงทุนรายย่อย เนื่องจากใช้เงินลงทุนไม่มากนัก อีกท้ังยังสามารถเลือกเงื่อนไขในการ
ขายคืนหรอืจะถือจนครบก าหนดอายุก็ได้ ท าให้สะดวกต่อการบรหิารเงิน ซ่ึงมีแนวโน้มท่ีจะเติบโตเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง เม่ือเปรยีบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงนิฝากมีแนวโน้ม
ลดลง ด้วยเหตุน้ี การลงทุนในกองทุนรวมตราสารหน้ีจึงเป็นแหล่งลงทุนท่ีให้อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าอัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ และมีความเส่ียงท่ี
น้อยกวา่การลงทุนในหุ้นสามัญ ในขณะเดียวกันผู้ลงทุนต้องค านึงถึงความเส่ียง เพ่ือให้ได้รบัผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั 

การศึกษาในครัง้นี้ จึงมุ่งเน้นถึงการบรหิารจัดการความเส่ียงด้านตลาด อันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารในตลาดการเงิน โดยใช้ การวัดมูลค่า
ความเส่ียง (Value at Risk) ท่ีสามารถอธิบายค่าความเส่ียงออกมาเป็นตัวเลขความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนได้จากการถือครองในช่วงเวลาหนึ่ง ณ ระดับความเชื่อมั่นท่ี
ก าหนด เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการจัดสรรเงินลงทุนท่ีมีอยู่อย่างจ ากัด ให้ได้รบัอรรถประโยชน์สูงท่ีสุด ภายในการบรหิารจัดการความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพ 

แบบจ ำลองแบบแยกโซน

1. เพ่ือวดัมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) 
ของการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้

2. เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบจ าลอง
มูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) ของการลงทุน
ในกองทุนรวมตราสารหนี้

ข้อมูลท่ีใช้ ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary 
Data) โดยรวบรวมราคาปิดของมูลค่าหน่วยลงทุน (NAV) รายวัน 
ต้ังแต่วนัท่ี 7 มกราคม 2552 ถึง 9 มกราคม 2563 ของกองทุนรวม
ตราสารหน้ีระยะยาว - ระยะกลาง (ตามการแบ่งประเภทกองทุนของ
สมาคมบรษัิทจัดการกองทุน และเป็นกองทุนท่ีจดทะเบียนก่อนวันท่ี 
1 มกราคม 2552) ท้ังส้ิน 28 กองทุน ได้แก่

KFLTGOVRMF ABFTH ONE-FAR SCBRF

MFF KFMTFI-D KFSMUL K-CBOND
KTFIXPLUS-D SMART T-TSARN TFIF
KFIRMF F-RMF TSFIRMF T-NGRMF
M-BOND M-FIX RMF2 TFIRMF-A
KACB BFRMF T-NFRMF KFMTFI

PHATRA INRMF ASP-FRF PRINCIPAL FIRMF PRINCIPAL FI

โดยน ำข้อมูล NAV ของแต่ละกองทุน มำค ำนวณหำอัตรำผลตอบแทน

- พฤติกรรมของราคาและอัตราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคตเป็นพฤติกรรมเดียวกับกันท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต 

- ราคาและอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในแต่จุดเวลาจะต้อง
เป็นอิสระต่อกัน

Historical Simulation Method

- อัตราผลตอบแทนมีการกระจายแบบปกติ (Normal Distribution) 
- ความเส่ียงของของกลุ่มหลักทรพัย์ สามารถวัดได้จากส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) 

Variance-Covariance Method

- คล้ายกับวธิี Historical Simulation Approach แต่ต่างกันตรงท่ีการสรา้ง
แบบจ าลอง เป็นอิสระต่อกัน ไม่จ าเป็นต้องมีการกระจายตัวเหมือนในอดีต

- ผลลัพธ์ท่ีได้จะข้ึนอยู่กับการสุ่มค่าจากการแจกแจงท่ีก าหนด (ไม่จ าเปน็ต้องมี
การแจกแจงแบบปกติ)

Monte Carlo Simulation Method

- สามารถอธิบายการแจกแจงรูปแบบอื่นๆ ซึ่งไม่ใช่การแจกแจงแบบปกติ
- การแจกแจงตามกระบวนการ ARCH ท่ีมีการตอบสนองต่อข่าวสารข้อมูล

Variance-Covariance Method แบบ GARCH Model

Value at Risk 
Calculation

วตัถุประสงค์

วธีิกำรศึกษำ

การทดสอบโดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง (Back-Testing) เพ่ือทดสอบว่าตัวแบบจ าลองท่ีค านวณได้ ว่าท าการวัดความเสียหายได้ถูกต้องและแม่นย า ส าหรับ
การศึกษาครัง้นี้ใช้วธิีการทดสอบ 2 วธิี ดังนี้

- การทดสอบทางสถิติตามวธิีของ Kupiec (1995) ใช้อัตราส่วนความน่าจะเป็น (Likelihood Ratio) มาทดสอบคุณภาพแบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพ 
- การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจ าลองแบบแยกโซนของ Bank for International Settlements (BIS) ใช้แนวทางการตัดสินคุณภาพ             

ตัวแบบจ าลองโดยการพิจารณาจ านวนวนั ท่ีผลขาดทุนจรงิ (n) มีขนาดเกินกวา่มูลค่าความเส่ียง แล้วไปเปรยีบเทียบกับจ านวนวนัท้ังหมด N (250 วนั)

Back-Testing

ผลกำรศึกษำ
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ขอ้เสนอแนะ
- การศึกษาในครั้งนี้มีการใช้แบบจ าลองแบบมีเงื่อนไขเพียง 1 แบบจ าลองเท่านั้น คือ GARCH Model และ

เป็นแบบจ าลองที่มีประสิทธิภาพน้อยที่สุด ซึ่งมีความเหมาะสมกับข้อมูลอตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาที่มีความผัน
ผวนที่สูงมากๆ ดังนั้น หากน าแบบจ าลองอื่นๆ เช่น EGARCH, TARCH, GARCH-M, IGARCH, APARCH, 
CGARCH, GJRGARCH เป็นต้น ซึ่งมีสมมติฐานท่ีมีความหลากหลายย่ิงข้ึน อาจท าให้การศึกษาท่ีมีความเหมาะและ
ให้ประสิทธิภาพที่มากกวา่ได้

- การทดสอบประสิทธิภาพแบบจ าลองครั้งนี้ ใช้ข้อมูลอตัราผลตอบแทนเพียง 250 วนั ซึ่งหากใช้จ านวนวนั
ในการทดสอบมากข้ึน อาจท าให้ผลการทดสอบมีประสิทธิภาพและมีความแม่นย ามากย่ิงข้ึน

- นักลงทุนท่ีมีความสนใจในการลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ ควรศึกษาปัจจัยอื่นๆเพ่ิมเติม ก่อนตัดสินใจ
ลงทุน หรือใช้ในการบริหารจดัการเงนิทุน เช่น นโยบายการลงทุน ผลการด าเนินงานของกองทุน เป็นต้น

สรุปผลกำรศึกษำ
วธิี Variance-Covariance Method และวธิี Monte Carlo Simulation

Method เปน็แบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด รองลงมาคือ วธิี Historical
Simulation Method ซึง่การทดสอบคุณภาพแบบแยกโซนของ BIS ไม่มี
กองทุนใดตกอยู่ในโซนสีแดง

ส าหรบัวธิี Variance-Covariance Method แบบ GARCH Model เปน็
แบบจ าลองท่ีมีประสิทธภิาพน้อยท่ีสุด เนื่องจากการทดสอบคุณภาพแบบแยกโซน
ของ BIS มีกองทุนท่ีตกอยู่ในโซนสีแดง จ านวน 4 กองทุน

กำรเปรยีบเทียบกำรวดัมูลค่ำควำมเส่ียง (Value at Risk)
ของกำรลงทุนในกองทุนรวมตรำสำรหน้ี
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