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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.  

 

 

 

Department :         Statistics   Student’s signature :     
Field of Study :       Insurance   Advicer’s signature :     
Academic year :         2012        



ฉ 
 

กิตติกรรมประกาศ 

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยดีเนื่องจากรองศาสตราจารยดร.สุวาณี สุรเสยีง
สังข  อาจารยที่ปรึกษาวทิยานพินธไดเสียสละเวลาใหคาํปรึกษาคาํแนะนําประสบการณความรู
ตางๆใหแกผูวจิัย ตลอดจนคอยติดตามการทําวทิยานพินธดวยความปราถนาดี ผูวจิัยจึงขอกราบ
ขอบพระคุณทานอาจารยมา ณ ทีน่ี ้

ผูวิจัยขอกราบขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ดร.ฐิติวด ี ชัยวัฒน  รองศาสตราจารย 
เสาวรส ใหญสวาง และผูชวยศาสตราจารย ดร.ปรีชา วจิิตรธรรมรส ที่กรุณาสละเวลาอันมีคามา
เปนกรรมการสอบวิทยานิพนธ และกรุณาตรวจแกวิทยานิพนธฉบับนี้ใหสมบูรณยิ่งขึน้ และชี้แนะ
แนวทางตางๆในการทําวิทยานพินธฉบับนีใ้หแกผูวิจยั 

ผูวิจัยรุนพี่ เพือ่นๆสาขาการประกันภัยทุกทาน ที่คอยใหการสนับสนุน ใหคําปรึกษาตางๆ
ในการทําวิทยานพินธ และคอยเปนกาํลงัใจดวยดีเสมอมา รวมถงึผูใหการสนับสนุนการทาํ
วิทยานิพนธทานอืน่ๆที่ไมไดเอยนามมา ณ ที่นี้ดวย 

สุดทายนี้ผูวิจยัขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา ที่ใหการสนับสนุน คอยชวยเหลือ และ
เปนกาํลังใจใหผูวิจยัดวยดีเสมอมา ตลอดจนญาติพีน่องที่คอยเปนกําลังใจใหการทาํวทิยานพินธ
คร้ังนี้สําเร็จ 

 

 

 

 

 

 



ช 
 

สารบัญ 

หนา 

บทคัดยอภาษาไทย......................................................................................................... ง 

บทคัดยอภาษาอังกฤษ………………………………………………………………………... จ 

กิตติกรรมประกาศ........................................................................................................... ฉ 

สารบัญ.......................................................................................................................... ช 

สารบัญตาราง................................................................................................................. ญ 

สารบัญภาพ..................................................................................................................... ฎ 

บทที ่1 บทนาํ................................................................................................................. 1 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา........................................................ 1 

1.2 บริบทของปญหา.......................................................................................... 2 

1.3 สมมติฐานเบื้องตน……………………………………………………………… 2 

1.4 วัตถุประสงคของการวิจยั............................................................................. 3 

1.5 ขอบเขตการวิจัย......................................................................................... 3 

1.6 วิธีดาํเนนิการวิจยัโดยยอ............................................................................. 3 

1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ........................................................................... 4 

1.8 ลําดับข้ันตอนในการวิจยั............................................................................ 5 

บทที ่2 ทฤษฎแีละงานวิจยัทีเ่กี่ยวของ……………………………….……………………… 6 

 



ซ 
 

หนา 

2.1 แนวคิดและทฤษฎี……………………………………………………………… 6 

2.2 เอกสารและงานวจิัยที่เกี่ยวของ.................................................................... 22 

บทที ่3 วิธีดําเนินการวิจยั……………………………………………………………………. 25 

3.1 การเตรียมขอมูล........................................................................................ 26 

3.2 การทดสอบสมมติฐานสาํหรับการแจกแจงของอัตราผลตอบแทน................... 33 

3.3 การประมาณคาพารามิเตอรของการแจกแจง………………………………… 33 

3.4 การจาํลองตัวแบบอัตราผลตอบแทน........................................................... 35 

3.5 การประเมินเงินกองทุนตามความเสี่ยง........................................................ 38 

บทที ่4 ผลการวิจัย....................................................................................................... 41 

4.1 คาพารามเิตอรและการแจกแจงของสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนา………….. 41 

4.2 มูลคาความเสี่ยงและมูลคาความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข………………………… 43 

4.3 ผลการทดสอบคุณภาพแบบจําลอง…………………………………………… 45 

4.4 ผลการประเมินเงนิกองทุนทางเศรษฐศาสตร…………………………………. 54 

บทที ่5 สรุปผลการวิจยั อภิปรายผล และขอเสนอแนะ…………………………………….. 58 

5.1 สรุปผลการวิจัย………………………………………………………………… 58 

5.2 อภิปรายผลการวิจยั................................................................................... 61 

5.3 ขอเสนอแนะ.............................................................................................. 62 

รายการอางองิ.............................................................................................................. 63 



ฌ 
 

หนา 

ภาคผนวก…………………………………………………………………………………… 65 

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ............................................................................................. 92 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ญ 
 

สารบัญตาราง 

ตารางที่                                                                                                            หนา 

2.1 ลักษณะของสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย................................... 10 

2.2 คาความสมัพนัธ (Correlation) ระหวางสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาแตละสัญญา 20 

3.1  การแจกแจงและพารามิเตอรรายสัญญา……………………………………...…… 35 

3.2  ผลของราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาจากอัตราผลตอบแทนในอดีต............. 36 

3.3  การจัดกลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา......................................................... 38 

3.4  สัดสวนมูลคากลุมสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนา......................................... 38 

4.1  การแจกแจงและพารามิเตอรรายสัญญา.......................................................... 42 

4.2  การเปรียบเทยีบมูลคาความเสี่ยงและมูลคาความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข….……….. 43 

4.3 มูลคาความเสีย่งจากสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนารายสญัญาและกลุมการลงทนุ  
 เปรียบเทยีบตามวธิีวัดมูลคาความเสี่ยง............................................................ 44                           

4.4 คาสถิติ LR ratio เพื่อทดสอบคุณภาพของตัวแบบมูลคาความเสีย่ง.................... 46 

4.5  อัตราเงินกองทุนตามความเสี่ยงที่ตองดํารงไวสําหรับสัญญา      
ซื้อขายทองคําลวงหนาในแบบเก็งกาํไร (Speculator) ตอเงินลงทนุ 1 หนวย........ 54 

4.6  อัตราเงนิกองทุนตามความเสี่ยงที่ตองดํารงไวสําหรับสัญญาซื้อขายทองคํา 
 ลวงหนาในแบบอนุรักษนิยม (Conservative) ตอเงนิลงทุน 1 หนวย................... 55 

4.7  การเปรียบเทยีบคาความเสีย่งดานตลาดจากการลงทุนในสินทรัพยตางๆกับ 
 สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนา.......................................................................... 56 

 

 



ฎ 
 

สาบัญภาพ 

ภาพที่                    หนา 

2.1  แสดงการแจกแจงสะสมของความเสียหาย......................................................... 16 

2.2  แสดงการแจกแจงสวนหาง ณ คา α.................................................................. 16 

2.3  แสดงการกระจาย VaR, CvaR……………………………………………………… 17 

2.4  แสดง ความเปนฟงกชนัคอนเวกซ (convex function) ของ CvaR…………………. 18 

3.1  แสดงราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
กุมภาพนัธ (GFG11)………………………………………………………………… 27 

3.2  แสดงราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
เมษายน(GFJ11)............................................................................................... 27 

3.3  แสดงราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
มิถุนายน(GFM11)..............................................................................................  28 

3.4  แสดงราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
สิงหาคม(GFQ11).............................................................................................  28 

3.5  แสดงราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน 
ตุลาคม(GFV11)...............................................................................................  29 

3.6  แสดงราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
ธันวาคม(GFZ11)..............................................................................................  29 

3.7  แสดงราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
กุมภาพนัธ(GF10G11).......................................................................................  30 

 

 



ฏ 
 

ภาพที่                     หนา 

3.8  แสดงราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
เมษายน(GF10J11)...........................................................................................  30 

3.9  แสดงราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
มิถุนายน(GF10M11)..........................................................................................  31 

3.10  แสดงราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
สิงหาคม
(GF10Q11)......................................................................................................  31 

3.11  แสดงราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน 
ตลุาคม(GF10V11)............................................................................................  32 

3.12  แสดงราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน 
ธันวาคม(GF10Z11)..........................................................................................  32 

3.13  แสดงมุมมองผูมีสวนไดสวนเสียตอผลการดํารงเงนิกองทุน ที่มา:PwC Economic 
Capital training ................................................................................................ 40 

4.1  แสดงลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFM11…………………….. 42 

4.2  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GFM12 จําลอง 

ดวยวิธ ีHistorical simulation……………………………………………..………..  47 

4.3  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GFQ12จําลอง 

ดวยวิธ ีHistorical simulation………………………………………………………. 47 

4.4  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GFV12จําลอง 

ดวยวิธ ีHistorical simulation………………………………………………………. 48 

 



ฐ 
 

ภาพที่                                หนา 

4.5  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10M12จําลอง 

ดวยวิธ ีHistorical simulation………………………………………………………. 48 

4.6  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10Q12จําลอง 

ดวยวิธ ีHistorical simulation……………………..…………….………………… 49 

4.7  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10V12จําลอง
   ดวยวิธ ีHistorical simulation…………………………………………………… 49 

4.8  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากกลุมการลงทุน จําลองดวยวิธ ีHistorical 
simulation………………………………………………..………………………… 50 

4.9  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GFM12จําลอง   
ดวยวิธ ีMontecarlo simulation……………………………….…………………. 50 

4.10 แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GFQ12จําลอง   
ดวยวิธ ีMontecarlo simulation……………………………….…………………. 51 

4.11  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GFV12จําลอง    
ดวยวิธ ีMontecarlo simulation…………………………………..……………… 51 

4.12  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10M12จําลอง
ดวยวิธ ีMontecarlo simulation…………………………………………………. 52 

4.13  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10Q12จําลอง
ดวยวิธ ีMontecarlo simulation…………………………………………………. 52 

4.14  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10V12 จําลอง
ดวยวิธ ีMontecarlo simulation…………………………………………………. 53 

4.15  แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากกลุมการลงทุน จําลองดวยวิธ ีMontecarlo 
simulation…………………………………………………………………………. 53 



บทที่ 1 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ความสาํคัญของการบริหารความเสีย่งของบริษัทประกนัภัยนับเปนสิง่สําคัญอยางยิ่งใน
การประกอบธรุกิจ โดยเฉพาะการดํารงเงนิกองทนุตามความเสีย่งในการลงทนุตามประเภทของ
ตราสารที่เขาไปลงทนุ ซึง่ปจจุบันสํานักงานคณะกรรมการกํากับและสงเสริมการประกอบธุรกิจ
ประกันภัย(คปภ.)ไดออกกฎหมายการดาํรงเงนิกองทนุตามประเภทและความเสีย่งของบริษัท
ประกันภัย (Risk base capital :RBC) ทําใหบริษัทสามารถบรรเทาความเสียหายจากการขาดทุน
และสามารถดาํเนนิธุรกิจตอไปไดเมื่อเกิดเหตุการณที่ไมคาดคิดในอนาคตที่มีผลมาจากการลงทุน
ในตราสารที่บริษัทไดลงทนุไว การดํารงเงนิกองทนุในระดับที่เหมาะสมจึงชวยใหบริษัทสามารถ
กําหนดระดับทิศทางในการลงทนุไดดี  

 ตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบนั ทองคําถือเปนสิ่งมีคาเพราะเปนโลหะทีห่ายาก มีความสวยงาม 
และจะยิ่งมีมลูคามากยิ่งขึน้เมื่อเกิดวิกฤตตางๆ ไมวาจะเปนสงคราม หรือวิกฤติเศรษฐกิจ แต
อยางไรก็ตามการถือครองทองคําก็มีความเสี่ยงในดานของความผนัผวนของราคา ซึ่งปจจุบนั ถอื
วามีความผนัผวนมาก รูปแบบการลงทุนที่มาพรอมเทคโนโลย ีที่เพิม่ความสะดวกและชองทางใน
การลงทุนทีง่ายขึ้น เพราะฉะนั้นการถือครองทองคําขององคกร (บริษัทประกันภัย) จงึเปนทัง้
โอกาสในการบรหิารความเสี่ยงและเปนการรับความเสีย่งไปในตัว รูปแบบการลงทนุที่สะดวก
รวดเร็วและเพิม่โอกาสลงทนุไดทั้งชวงราคาขึ้นและลงคือสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาจะเปนตรา
สารที่ใชในงานวิจยันี ้ซึ่งปจจุบันนี ้คปภ. ยังไมไดมีกฎหมายอนุญาตในเรื่องของการดํารงเงนิ
สํารองหรือเงินกองทนุของการลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาวาจะกาํหนดคาความเสี่ยง
เทาไรกอนลงทุนในทองคํา 
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1.2 บริบทของปญหา 

 ในการดํารงเงนิกองทนุกอนการลงทุนนัน้ปจจุบัน คปภ. ไดมีการออกกฎหมายใหบริษัท
ดํารงเงนิกองทุนตามระดับความเสีย่งของตราสารทีเ่ขาไปลงทุน ซึง่โดยสวนใหญ บริษัทจะลงทนุ
ในตราสารหนี ้หรือพนัธบัตรรัฐบาลเพราะมีความเสีย่งต่าํเมื่อเทียบกับตราสารประเภทอื่นๆ  

 การลงทุนในทองคํานัน้ถือวามีความเสีย่งมาก แตทวา หากเกิดวกิฤตตางๆขึ้น กจ็ะเปน
ผลดีตอบริษัท และเปนการกระจายความเสี่ยงของพอรทการลงทนุดวย ชองทางการลงทนุใน
ทองคํานัน้มีหลายชองทางเชนกนั การศึกษานีจ้ะพจิารณาเฉพาะ สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 
ซึ่งอาจจะมีความคลาดเคลื่อนของราคาของทองคําที่ซื้อขายในกระดานกับราคาจริง  และการ
กําหนดกลยุทธในการลงทุนนั้น จําเปนตองมีปจจัยตางๆในการคํานวณ และวิเคราะห เชน ราคา
ทองคํา คาเงินดอลลารสหรัฐ ราคาน้ํามนั ราคาทองคําตางประเทศ ดัชนีดาวโจนส  เปนตน 
ปจจุบันทาง คปภ.ยังไมไดอนุมัติใหบริษทัประกันภัยลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาหรือ
กําหนดคาความเสี่ยงของสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนา แตหากบริษทัประกนัภัยมคีวามประสงค
ในการลงทนุดงักลาวจะตองไดรับความเหน็ชอบเปนหนงัสือจากนายทะเบยีน ทัง้นีน้ายทะเบียนจะ

กําหนดเงื่อนไขใดๆไวดวยก็ วิธีการกําหนดเงินกองทุนของการลงทนุในสัญญาซื้อขายทองคาํ
ลวงหนาตามระยะเวลาแตละสัญญาใหเหมาะสม จะทําใหบริษัทมกีารบริหารความเสี่ยงและ
โอกาสในการทํากาํไรควบคูกันไปดวย ดังนั้นงานวิจยันี้ไดเสนอแนวทางในการคํานวณคาความ
เสี่ยงเพื่อประเมินเงินกองทุนในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาหากในอนาคตขางหนาทางคปภ.มี
การอนุมัติใหบริษัทประกนัภัยลงทนุในสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาได  

 

1.3 สมมตฐิานเบื้องตน  

1. อัตราผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาแตละวันมกีารแจกแจงแบบปกติและ
ลอก-โลจิสติก 3 พารามิเตอร 

2. การซื้อกอนขาย (Long) หรือ ขายกอนซื้อ (short) มีความเสี่ยงเทากัน 
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1.4 วัตถุประสงคของการวิจัย 

งานวิจยันี้มจีดุประสงคเพื่อ 

     1. วัดมูลคาความเสี่ยงจากการลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 

     2. ประเมนิเงินกองทุนทางเศรษฐศาสตรของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาที่บริษทัประกนัภัย
ตองดํารงไวตามความเสี่ยง ในลักษณะรายสัญญาและกลุมการลงทนุสัญญาซื้อขายทองคํา
ลวงหนา  

 
1.5 ขอบเขตการวิจัย 

1. การวัดมูลคาความเสีย่ง ของสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาแตละประเภทสัญญาได
กําหนดชวงความเชื่อมัน่ที่รอยละ 95 และ 99 

2. การประมาณคาความเสีย่งของพอรทสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาในการศึกษานี้ใช
เครื่องมือวัดความเสีย่งหลักคือมูลคาความเสี่ยง (Value at Risk:VaR) 

 

1.6 วิธีดําเนนิการวิจัย (โดยยอ) 

1. ศึกษาและคนควาเอกสาร ตาํรา บทความ งานวิจยัที่เกี่ยวของ 
2. ศึกษาเครื่องมอืในการวัดมูลคาความเสีย่ง 
3. เก็บรวบรวมขอมูลราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนายอนหลงัจากเวบ็ไซต 

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

ลวงหนาโดยใชการแจกแจงแบบปกติและการแจกแจงแบบลอก-โลจิสติกส 
5. ประมาณคาพารามิเตอรของการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนสัญญาซื้อขายทองคํา

ลวงหนา 
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6. จําลองอัตราผลตอบแทนราคาซื้อขายทองคําลวงหนารายสัญญาและทั้งพอรทการ
ลงทนุ โดยสมมติกลุมการลงทนุประกอบไปดวยสัญญาซื้อขายทัง้หมด 6 สัญญา ตาม
ระยะเวลาของสัญญาที่ผูลงทุนถืออยูคือมีระยะเวลาสงมอบที่ 40 วัน 80 วัน และ120 
วัน โดยกาํหนดการทําสุมซ้ําอยางนอย 10,000 รอบ/1 สัญญา ซึ่งแตละสัญญา
สามารถเปนไดทั้ง 2 แบบการแจกแจงทีก่าํหนดไวดังกลาว 

7. วัดมูลคาความเสี่ยงที่ระดับชวงความเชื่อมั่นรอยละ 99 และ 95  
8. คํานวณคาความเสี่ยงของพอรทการลงทนุในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 
9. เปรียบเทยีบคาความเสี่ยงระหวางสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาและการลงทนุใน

รูปแบบอื่นๆที่ คปภ.อนุญาตใหใช 
10. สังเคราะหผลการเปรียบเทยีบ เขียนรายงานและนําเสนอผลการวิจัย 

 

1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ทราบถงึระดับความเสีย่งที่จะเกิดขึ้นเมื่อลงทนุในสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาของแตละ
ประเภทสัญญาหรือระยะเวลาสงมอบ 

2. องคกรหรือบริษัทประกนัภัยไดแนวทางในการบริหารความเสี่ยงจากการกระจายความ
เสี่ยงโดยสามารถเลือกลงทนุในสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาและเปนการแสวงหากําไร
ดวย 

3. ทราบคาความเสี่ยงที่เหมาะสมกอนการลงทุน เพื่อองคกรจะไดดํารงเงนิกองทนุและปรับ
พอรทการลงทนุไดเหมาะสม 

4. คปภ.สามารถนําผลการศึกษานี้ไปใชกาํหนดกรอบของคาความเสีย่งของการลงทนุใน
สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาได 
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1.8 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวจิัย 
 

 วิทยานิพนธเลมนี้ไดแบงเนื้อหาการนาํเสนอออกเปน 5 บท โดยในบทที ่ 1 ไดกลาวถงึ
ความเปนมา และความสําคัญของปญหา รวมถึงวัตถุประสงคการวิจัยและขอจํากัดตางๆใน
งานวิจยั ในบทที ่2 กลาวถงึงานวิจยั และทฤษฎทีี่เกี่ยวของกับงานวิจยันี้ ในบทที ่3 กลาวถึงวิธีการ
ในการดําเนนิงานวิจยัซึ่งประกอบดวย เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล การ
วิเคราะหขอมลู เปนตน ในบทที่ 4 ไดกลาวถงึผลการวิเคราะห และ ผลการเปรียบเทียบ ที่ไดจาก
การวิจยัครั้งนี ้ ในบทสุดทายคือบทที ่ 5 ไดกลาวถงึการสรุปผลการวจิัย การอภิปรายผลการวิจยั 
และขอเสนอแนะตางๆสําหรับงานวิจยันี ้
 



 

บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 

 ในบทนี้จะกลาวถงึทฤษฎีตางๆที่ใชและงานวิจัยรวมถึงขอกําหนดเงื่อนไขตางๆ ในการ
ลงทนุตราสารซื้อขายทองคําลวงหนา ซึง่ประกอบดวย การดํารงเงนิกองทนุตามความเสี่ยง การ
กําหนดราคาทองคําของประเทศไทย สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา ตัวแบบจําลองอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารซื้อขายทองคําลวงหนา  รูปแบบการแจกแจงของอัตราผลตอบแทน  และ
วิธีการประเมนิความสี่ยง 

 

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

 2.1.1 การดํารงเงินกองทุนตามประเภทและความเสี่ยง (Risk base 
capital:RBC) 

The National Association of Insurance Commissioners (NAIC) ไดพัฒนา RBC ข้ึน
เพื่อวัดการดํารงเงนิกองทนุข้ันต่ํา ซึง่บริษทัประกนัภัยมคีวามตองการเพื่อสนับสนนุการดําเนิน
ธุรกิจ  RBC ถกูนําไปใชกําหนดระดับเงนิกองทนุตามขนาดและระดับความเสีย่งที่รับไวโดยผูรับ
ประกันภัย 4 ประเภทหลกั ประกอบดวย   

- ความเสีย่งดานสินทรัพย (Asset Risk) ซึ่งวัดจากคาเริ่มตนของสินทรพัย
ของเงนิตนหรือดอกเบี้ยหรือความผนัผวนของมูลคาตลาดเปนผลมาจาก
การเปลี่ยนแปลงของตลาด  

-  ความเสี่ยงดานเครดิต (Credit Risk) โดยวัดจากการผิดนัดชําระของ
ลูกหนี้รวมถงึผูถือครองกรมธรรม ผูรับประกันภัยตอ หรือเจาหนี้. 

- ความเสีย่งดานการรับประกนัภัย (Underwriting Risk) เปนการวัดความ
เสี่ยงที่อยูภายใตการประมาณคาหนี้สินจากธุรกิจที่รับมารวมถึงการ
กําหนดราคาที่ไมเพยีงพอตอการดําเนินธรุกิจในอนาคต 
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- ความเสีย่งรายการนอกงบดุล (Off-Balance Sheet Risk) เปนตวัชี้วดั
ความเสีย่งจากการเติบโตมากเกนิไป ซึง่ภาระผูกพนั หรือรายการอืน่ๆ 
อาจไมปรากฏในงบดุล 

 
หลักการเบื้องตนของการดาํรงเงนิกองทนุตามประเภทและขนาดของความเสีย่ง คือการ

กําหนดใหบริษัทประกนัภัยมีเงนิกองทนุใหเพยีงพอที่จะรับความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจของ
ตนได ณ ระดับความเชื่อมั่นสูง ซึง่เปนการคํานวณเงนิทนุที่ตองดํารงในปจจุบนัในระดับที่เพียง
พอที่จะรับความเสียหายสูงสุดที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต สงผลใหบริษทัมีความมั่นคงสรางความ
เชื่อมั่นแกผูเอาประกนัภัย ดงันัน้หากบริษทัใดมีความเสีย่งมาก ก็ตองดํารงเงนิกองทุนมาก 

 คปภ.ไดกําหนดการดํารงเงนิกองทนุของประเทศไทยในปจจุบนัเปนไปในแนวทางสากล 
คือ การดํารงเงินกองทุนตามระดับความเสี่ยงโดยการศกึษาตามแนวทางของหลกัการมูลคา
ยุติธรรม (Fair value) ทั้งในดานสนิทรัพยและหนี้สิน 

สําหรับความเสี่ยงที่บริษัทประกันภัยตองเผชิญพิจารณาไดเปน 5 ประเภท คือ 
1. ความเสี่ยงจากการรับประกันภัย (Insurance Risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจาก

ความผนัผวนของความถี ่ความรนุแรง และเวลาที่เกิดความเสยีหาย ที่เบี่ยงเบนจาก
สมมติฐานที่ใชในการคํานวณอัตราเบี้ยประกันภัย การคํานวณเงนิสาํรอง และการ
พิจารณารับประกันภัย 

2. ความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk) คือความเสียหายทางการเงนิที่เกิดแก
บริษัทประกนัภัยจากการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดของสินทรัพยทีล่งทนุ อัตราดอกเบี้ย 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ ราคาตราสารทุน และราคาสินคาโภคภัณฑ แลว
สงผลใหบริษทัเกิดผลขาดทนุ จากการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย และบริษัทมหีนี้สินมาก
ข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยคิดลด 

3. ความเสี่ยงดานเครดิต (Credit Risk) คือความเสียหายทางการเงนิที่เกิดแก
บริษัทประกนัภัยจากการบดิพลิ้วของคูสัญญาไมจายเงินตามภาระผกูพนัเต็มจํานวน หรือ 
ตรงเวลา อาท ิลูกหนี้เงินกูบดิพลิ้ว ลูกหนีค้าเบี้ยประกนับิดพลิ้ว บริษัทประกนัภัยตอ
บิดพลิ้ว 

4. ความเสี่ยงดานการปฏิบัติการ (Operational Risk) คอืความเสี่ยงทีเ่กิดขึ้นจาก
ระบบ (System) ของบริษัทเกิดความขัดของหรือกระบวนการปฏิบัติงานภายใน (Internal 
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Procedures) และกระบวนการควบคุมภายใน (Internal Controls) เกดิความผิดพลาด 
ลมเหลว หรือความไมเหมาะสมของบุคลากร 

5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจากการที่
บริษัทไมสามารถชําระหนี้สินและภาระผูกพันเมื่อถึงกําหนด เนื่องจากไมสามารถเปลีย่น
สินทรพัยเปนเงินสดได หรือไมสามารถจัดหาเงินทนุไดเพียงพอ หรือสามารถจัดหาเงินทุน
ไดแตดวยตนทุนที่สูงเกนิกวาที่จะยอมรับไดซึ่งอาจสงผลกระทบตอรายไดและเงินกองทนุ
ของบริษัท  

ความเสีย่งใน 3 ประเภทแรก สามารถจัดการดวยการดํารงเงนิกองทนุที่เหมาะสม 
ในขณะที่ความเสี่ยงใน 2 ประเภทหลงัสามารถดูแลดวยการกาํหนดใชแนวทางปฏิบัติที่ดี 
(Guidance) 

 

 2.1.2 การกําหนดราคาทองคําของประเทศไทย 
การกําหนดราคาทองคาํของประเทศไทยนัน้ มีคณะกรรมการควบคุมราคาทองของ

สมาคมคอยดแูลตลอดชวงเวลาการซื้อขาย โดยยึดถือหลักประชาธิปไตยในการกําหนดราคา
ทองคํา ถือเสยีงสวนมาก 3 ใน 5 เสียงในการตัดสินใจ ซึ่งคณะกรรมการประกอบไปดวย
คณะกรรมการจาก 

1.หางทองจนิฮั้วเฮง 
2.หางทองฮัว่เซงเฮง 
3.หางทองเลี่ยงเส็งเฮงพาณชิย 
4.หางทองหลชูั้งฮวด 
5.หางทองแตจิบฮุย 

โดยคณะกรรมการดังกลาวสามารถเปลี่ยนแปลงไดตามความเหมาะสม สําหรับในการ
กําหนดราคาทองของสมาคม จะอางองิจากราคาทองคาํตางประเทศ (Gold Spot) บวกหรือลบ
คาธรรมเนียม (premium) จากผูคาทองในตางประเทศ (ข้ึนอยูกับสถานการณวาเปนสภาวะการ
นําเขา หรือการสงออก) แลวจึงนาํมาคํานวณกับคาเงนิบาท จากนัน้ จะทําการแปลงหนวยน้ําหนกั
จากหนวยออนซ (ounze) ใหเปนหนวยน้าํหนักของไทย คือ บาท การตัดสินใจประกาศราคาทอง
ในประเทศแตละครั้งนัน้ ทางสมาคมจะตองพิจารณาองคประกอบของอุปสงค (Demand) และ 
อุปทาน ( Supply) ทองคาํภายในประเทศเปนสําคัญดวย 
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สําหรับตัวแปรที่สําคัญในการกําหนดราคาทองของไทย สามารถสรุปได 4 ประการดงันี ้
1. ราคาทองตางประเทศ (Gold spot) 
2. อัตราคาธรรมเนียม (Premium) หรือ คาใชจายตางๆ ที่เกิดขึ้นในการนําเขา/
สงออก  ทองคาํ  
3. คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ 
4. อุปสงค และ อุปทานของทองคําภายในประเทศ 

โดย 

ราคาทองคําน้าํหนัก 1 บาทเทากบั 

 
 
ทองคําความบริสุทธิ์ 96.5% (มาตรฐานในประเทศไทย) กําหนดดังนี ้

 ทองรูปพรรณ น้ําหนกั 1 บาท เทากับ 15.16 กรัม 
 ทองคําแทง น้าํหนัก 1 บาท เทากับ 15.244 กรัม 
ที่มา : สมาคมผูคาทองคาํ 
 
2.1.3 สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Future) 
 สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนา คือ สัญญาที่ผูซื้อกับผูขายตกลงกนัลวงหนากอนทาํการ

ซื้อขายทองคํา ณ ราคาที่ตกลงกนัไว ในอนาคตโดยไมมกีารสงมอบจรงิแตทําการหกัสวนตางของ
ราคาที่ตกลงกนัไว เปนเครื่องมือที่ผูลงทนุสามารถใชทํากําไรไดตามการคาดการณที่มีตอราคา
ทองคําไดทัง้ในภาวะราคาทองขาขึ้นและราคาทองขาลง ซื้อขายผานตลาดอนุพนัธ (TFEX ) โดยมี
บริษัทสํานักหกับัญชี (ประเทศไทย) จาํกดั (Thailand Clearing House Co.,Ltd. :TCH) เปน
ผูประกันการชาํระราคาจากการซื้อขาย และมีสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปนผูกาํกับดูแลการดําเนนิงานของ ตลาดอนุพนัธและบริษัทสมาชิก  
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ตารางที่ 2.1 ลักษณะของสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 
ชนิดสินคา
อางอิง ทองคําแทง ความบริสุทธิ์ 96.5 % 

ราคาซื้อขาย ผูซื้อและผูขายมีอํานาจในการตั้งราคาเอง 

กําหนดการสง
มอบ 

เดือนกุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และ ธันวาคม 
โดยจะใหมีการซื้อขายเฉพาะสัญญา ของเดือนเลขคูที่ใกลที่สุด 3 
อันดับกอน 

วิธีการสงมอบ ชําระสวนตางเปนเงินสดไมมีการสงมอบทองคําจริง 

วันดําเนนิการ เปดดําเนนิการตามวันดาํเนนิการของ TFEX  

เวลาดําเนนิการ 

 - กอนเปดเชา 9.15 น.-9.45น.                         
 - เชา 9.45น.-12.30น.                               
 - กอนเปดบาย 14.00น.-14.30น.                     
 - บาย 14.30น.-16.55น.                             
 - กอนเปดค่ํา 19.00น.-19.30น.                       
 - ค่ํา 19.30น.-22.00น. 

ที่มา: MTS Gold Future 
   

 สัญลักษณหรือตัวยอของสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาจะขึ้นตนดวย GF ตามดวยขนาด
ของสัญญาคือ 50 บาท/สัญญา หรือ 10 บาท/สัญญา โดยสัญญาทีม่ีขนาด 50 บาท/สัญญา จะไม
แสดงตัวเลขแตจะตามดวยอักษรที่แสดงวันสิน้อายุสัญญาหรือวนัสงมอบ แตสัญญาที่มีขนาด 10 
บาท/สัญญา จะแสดงตัวเลขตามหลังอกัษร GF และตามดวยอกัษรที่แสดงวนัสิ้นอายุสัญญาหรือ
วนัสงมอบ ซึง่จะมีวนัสิ้นอายุหรือวนัสงมอบทุกๆเดือนคู กําหนดความหมายของอกัษรดังนี ้

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

 M คือ มิถุนายน         Z  คือ ธันวาคม 



11 

 

 ตัวอยางเชน GFJ09 คือ สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาทที่จะครบ
กําหนดวนัสิน้อายุสัญญาหรือวันสงมอบใน เดือนเมษายน ป ค.ศ.2009 และ GF10M12 คือ 
สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาสัญญาละ 10 บาทที่จะครบกําหนดวนัสิ้นอายุสัญญาหรือวนัสง
มอบใน เดือนมิถุนายน ป ค.ศ.2012 
 

2.1.4 การทดสอบโคลโมโกรอฟ-สเมอรนอฟ (The Kolmogorov -
Smirnov Test)  

เปนการทดสอบการแจกแจงของกลุมตัวอยางวามีลักษณะการแจกแจงเหมือนทฤษฎีหรือ 
เหมือนประชากรหรือไม  ใชหลักเกณฑการทดสอบประชากรคือ การเปรียบเทียบความนาจะเปน
สะสมของตัวอยาง (S(x)) กบั ความนาจะเปนสะสมภายใตสมมติฐานวาง (F(x)) โดยการตั้ง
สมมุติฐานดังนี ้

 : ขอมูลในกลุมตัวอยางมาจากประชากรทีม่ีลักษณะการแจกแจงตามที่คาดไว 
 : ขอมูลในกลุมตัวอยางไมไดมาจากประชากรที่มีลักษณะการแจกแจงตามที่คาดไว 

ถายอมรับสมมุติฐานวาง นัน่หมายถึง  และ  จะมีคาใกลเคียงกนัทกุคาของ  
โดยที ่  หรือ  ถา  เปนตัวแปรสุมแบบ
ไมตอเนื่องหรือ  ถา  เปนตัวแปรสุมแบบตอเนื่องและ  คือ
ความนาจะเปนสะสมของตวัอยาง 
 

สถิติทดสอบไดแก 

 
 
ถา มีคามาก แสดงวา  และ  ตางกนัมากจะปฏิเสธ  นัน่คือ ถา  > 

คาวิกฤตซึ่งเปนคาที่ไดจากตารางของการทดสอบของโคลโมโกรอฟ–สเมอรนอฟ จะปฏิเสธ
สมมติฐานวางทีว่าขอมูลในกลุมตัวอยางมาจากประชากรที่มีลักษณะการแจกแจงตามที่คาดไว 
ดังนัน้ ขอมูลในกลุมตัวอยางไมไดมาจากประชากรทีม่ีการแจกแจงตามที่คาดไว แตถา  < คา
วิกฤตซึง่เปนคาที่ไดจากตาราง จะยอมรับสมมติฐานวางทีว่าขอมูลในกลุมตัวอยางมาจาก
ประชากรทีม่ีการแจกแจงตามที่คาดไว 
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 2.1.5 เทคนิคการจําลองตัวแบบอัตราผลตอบแทน 
2.1.5.1 เทคนิคการจําลองมอนติคารโล (Monte Carlo 

simulation: MC) 
การจําลองสถานการณดวยมอนติคารโล สําหรับจําลองสถานการณของระบบที่มี

ลักษณะซับซอนของตัวแปรสุมในแตละสวน การวิเคราะหและความเขาใจจะทาํใหทราบ
พฤติกรรมของระบบแตละระบบ จึงมวีิธกีารกําหนดลักษณะเฉพาะของแตละระบบภายใต
ขอมูลที่ไดสํารวจมา โดยให Y คือ จํานวนขอมูลที่ไดสํารวจมา และมีคาคาดหวังคือ E(Y) 
Y จึงตองมีลักษณะการแจกแจงแบบตอเนือ่งและเปนตวัแปรสุมที่อยูบนระบบยอย ดงันัน้
จึงอาจสรุปไดวาวธิีมอนติคารโล มีเปาหมายเพื่อหาคาคาดหวังของ Y โดยการทาํใหเกิด
จํานวนที่มากขึ้นของตัวแปรอิสระ Y นั่นเอง 

ในการประมาณคาคาดหวงัของ Y จะมีการประมาณเหมือนกับการแจกแจงความ
นาจะเปนสะสมของ Y, P(Y≤y) ณ ที่นี้จะให Z แทนตัวแปรสุม ดังนัน้ถา Y≤y แลว Z=1 
หรือ Z=0 Z จึงเปนคาคาดหวังของ P(Y≤y) เทานัน้ เมื่อ Z มีเงื่อนไขบน Y จะไดวา 

               +  
เมื่อ z คือ  และ   
ในการหาคา Z เราสามารถหาไดจากคา Y แลวประยุกตดวยการเปลีย่นรูปตามที่ได
อธิบายไวในตอนตน ซึ่งจะทาํใหกระบวนการจําลองสถานการณไมมกีารเปลี่ยนแปลง การ
สรางคาตัวอยางใหมข้ึนมาจะกําหนดใหมคีวามอิสระตอกัน เนื่องจากตัวแบบไมสามารถที่
จะเก็บขอมูลไวในหนวยความจําได(Laurent Condamin,2006) 
 

2.1.5.2 เทคนิคการจําลองโดยอาศัยขอมูลในอดีต 
(Historical Simulation) 
 เทคนิคการจําลองโดยอาศัยขอมูลในอดีตเปนเทคนิคการจําลองที่นยิมใชมาก
ที่สุดวิธหีนึง่ในการสรางตวัแบบอัตราผลตอบแทนของราคาตลาด โดยการจําลองจะมีการ
สรางขอมูลในรูปอัตราผลตอบแทนที่อิงขอมูลจากอดีตและหาเปอรเซนไทลที่กําหนดของ
อัตราผลตอบแทนจากขอมลูที่สรางขึน้  ทัง้นีก้ารจําลองนั้นจาํเปนตองใชขอมูลในอดีตที่
เปนขอมูลจริงๆของหลักทรัพยนั้นๆ ซึง่มีความเที่ยงตรง ผูวิเคราะหจึงไมมีความ
จําเปนตองตั้งสมมติฐานใดๆในสวนของอัตราผลตอบแทน ผูวิเคราะหตองมีความมั่นใจวา
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ขอมูลในอดีตสามารถพยากรณอัตราผลตอบแทนในอนาคตได  ดังนัน้จึงเปนขอเสยีของ
วิธีนีเ้พราะในความเปนจริงขอมูลในอดีตอาจไมสามารถอธิบายอนาคตได  
 

 2.1.6 การแจกแจงของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 
  ในการศึกษานีผู้วิจัยพิจารณาขอมูลในอดตีของการแจกแจงอัตราผลตอบแทน
สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนา 2 แบบคือการแจกแจงแบบปกติและการแจกแจงแบบลอก-โลจิส
จิก 3 พารามิเตอร 
  2.1.6.1 การแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) 

มีฟงกชันความนาจะเปนดังนี ้

               ;  -  

ฟงกชันการแจกแจงสะสม (Cumulative Distribution Function) 

   
 โดย 

  คือ ตัวแปรสุมอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
               คือ พารามิเตอรทีแ่สดงสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของการแจกแจง 

     คือ พารามิเตอรที่แสดงคาเฉลี่ยของการแจกแจง 
 

2.1.6.2 การแจงแจงแบบลอก-โลจิสติก 3 พารามิเตอร (Three-Parameter Log-
Logistic Distribution) 
มีฟงกชันความนาจะเปนดังนี ้  

                         ;      
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ฟงกชันการแจกแจงสะสม (Cumulative Distribution Function)   

            
 

 โดย  
   คือ ตัวแปรสุมอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงที่มีการแจกแบบลอก-โลจิสติก 
   คือ พารามิเตอรที่แสดงรูปทรงของการแจกแจง( )  
   คือ พารามิเตอรที่แสดงสเกลของการแจกแจง( )   
    คือ พารามิเตอรที่แสดงตําแหนงของการแจกแจง 
 

 
 
2.1.7 การประเมินความเสี่ยง  

  2.1.7.1 มูลคาความเสี่ยง (Value at Risk:VaR) 
 การวัดความเสี่ยงเปนสิ่งสาํคัญอยางยิง่ในการบรหิารความเสีย่งการลงทนุตางๆเนือ่งจาก
จะทาํใหผูบริหารความเสีย่งทราบถงึระดับความเสีย่งของตน ซึ่งมูลคาความเสีย่ง (Value at 
Risk:VaR) ไดรับความสนใจจากสถาบันการเงนิและองคกรตางๆในการบริหารจัดการลงทนุใน
สินทรพัยตางๆ และVaR ไดถูกใชอยางแพรหลาย โดย VaR สามารถวดัความเสียหายที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นกับหลกัทรัพยลงทุนหรือพอรทการลงทนุภายในชวงระยะเวลาหนึง่ขางหนาภายใตระดับ
ความเชื่อมัน่หนึ่งโดยมีสมการดังนี ้
 

 
 

โดยที ่
α คือ คาสัมประสิทธิ์ระดับความเชื่อมั่นที่ตองการ  
σ คือ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยหรือพอรทการลงทนุ 
w คือ มูลคาของหลักทรัพยหรือพอรทการลงทนุ ณ วนัทีต่องการวัดมูลคาความเสีย่ง 
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2.1.7.2 มูลคาความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value-at-risk :CVaR) 
Uryasev S. (2010) 

 มูลคาความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข (CVaR) เปนเครื่องมือที่ใชวัดความเสี่ยงที่มีความ
ไดเปรียบมากกวามูลคาความเสี่ยง (Value-at-risk :VaR) ทีน่ัยสาํคัญเดียวกนั และกระจายความ
สูญเสียซึ่งมีความละเอียดซบัซอนกวา CVaR เปนตัววัดความเสีย่งที่มคีุณสมบัติทางคณิตศาสตร
ตามแบบของตัววัดความเสีย่งแบบสหนัย (coherent risk measurement) โดยฟงกชั่นมี
พารามิเตอร 2 ตัวคือ N (ระยะเวลา) และ x (ระดับความเชื่อมั่น) ซึง่จะอธิบายวาระยะเวลา N วันที่
เกิดความเสียหายมากกวาเปอรเซนไทลที ่Xth (หรือมากกวา VaR) ของการแจงแจงความเสยีหาย 

นิยาม  CVaR คือ คาเฉลี่ยของสวนที่เกินกวา VaR ออกไป หรือ คาเฉลีย่ของ α-tail 
distribution   

โดย   คือ ฟงกชนัการแจกแจงสะสมของความสูญเสีย 

 คือ α -tail distribution เทากับศูนยสําหรับความสูญเสียทีน่อยกวา VaR 
และ 

     เทากับ สําหรับความสูญเสียที่มากกวาหรือเทากับ VaR 
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   ภาพที ่2.1     ภาพที ่2.2 

ภาพที ่2.1 การแจกแจงสะสมของความเสยีหาย และ  ภาพที่ 2.2 แสดงการแจกแจงสวนหาง ณ คา 
α 

ที่มา: Uryasev S. 2010.  

ดังนัน้จึงกลาวไดวา CVAR คือ การเฉลี่ยถวงน้าํหนัก (weighted average) ของ VaR และ    

 

โดยที ่

 VaR คือ α percentile ของการแจกแจงความเสยีหาย (loss distribution) (ความนาจะเปนที่จะ
เกิดความสูญเสียมากกวาหรอืเทากับ α)   

•   (upper CVaR)คือ คาคาดหวงัที่จะเกิดความเสยีหายมากเกนิกวา VAR 
•  (VAR)คือ ความนาจะเปนทีค่วามสูญเสียไมเกิน VAR หรือเทากับ VAR  
λ =                                                                 ,                  
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ภาพที ่2.3 การกระจาย VaR, CVaR 

ที่มา: Uryasev S. 2010. 

CVaR เปนฟงกชันคอนเวกซ (convex function) แต , , อาจจะไม
เปนฟงกชนัคอนเวกซ โดยแตละคานัน้ไมเทากนั มีลําดับความสัมพันธดังนี้ ≤ ≤ 

ดังแสดงใหเหน็ดังรูปที ่2.4 
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ภาพที่ 2.4 ความเปนฟงกชนัคอนเวกซ (convex function) ของ CVaR 

ที่มา: Uryasev S. 2010. 

 2.1.8 การกระจายความเสี่ยง (Diversification) 

 ในการกระจายความเสี่ยงสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาแตละสัญญาจะมีอัตรา
ผลตอบแทนทีม่ีความสมัพนัธกันมากเนื่องจากเปนสัญญาที่อางองิถึงสนิคาเพียงหนึ่งเดียวคือ
ทองคําแทงทีค่วามบริสุทธิ์รอยละ 96.5 การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของสญัญาตางๆทีม่ี
ความสัมพันธสามารถวัดไดดวย ความแปรปรวนรวม (Covariance) ซึ่งมีทีม่าจากความแปรปรวน 
(Variance) ของอัตราผลตอบแทนของแตละสัญญาดังสมการ 

 =  
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           โดยที่             คือ อัตราผลตอบแทนของสัญญา GFM ในวันที่ t   
                     คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในชวง N วนั 

          คือ จํานวนวันที่ใชในการคํานวณ 

ในกรณีความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของสัญญา 2 สัญญาเราสามารถวัดไดจาก 

=  

โดยที่              และ  คือ อัตราผลตอบแทนของสัญญา A และ Bในวนัที ่t 

                    และ คือ อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ในชวง N วัน ของสัญญา  A และ B 

          คือ จํานวนวันที่ใชในการคํานวณ 

 ถาความแปรปรวนรวมที่วัดไดมีคาเปนบวก หมายความวาผลตอบแทนของสัญญา A และ 
B มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน และหากมีคาเปนลบหมายความวา สัญญา A และ B มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขางและหากมีคาเปน 0 แสดงวาสัญญา AและB ไมมีความสัมพันธ
กัน  

 นอกจากคาความแปรปรวนและความแปรปรวนรวม สามารถหาความสัมพันธไดจาก
คาสถิติอีกตัวหนึง่คือ Correlation ( ) ซึ่งคํานวณไดจาก 

 =  

 โดยที่  =  และ  =  ทัง้นี้คา  จะมีคาอยูระหวาง -1 ถึง 1 

ทั้งนี้คาความเสี่ยงของกลุมการลงทุนวัดไดโดยใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานซึง่ไดจากสูตรตอไปนี้ 

 +  
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โดยที่  และ  คอื สัดสวนรอยละของแตสัญญา และสามารถเขียนสูตรการหาคาความ
แปรปรวนของกลุมการลงทนุโดยใชคา  ไดดังนี ้

 +  

 

ตางรางที ่2.2 คาความสัมพนัธ (Correlation) ระหวางสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาแตละสัญญา 

 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) 

 ในการประเมนิหรือตรวจสอบคุณภาพแบบจําลองเปนขัน้ตอนสําคัญที่จะพิจารณาวา
แบบจําลองทีส่รางนัน้มีคุณภาพดีภายใตสมมติฐาน ระดับความเชื่อมัน่ เงื่อนไขตางๆและมีความ
แมนยํามากนอยเพียงใด โดยนํามาทดสอบกับขอมูลจริงที่เกิดขึ้นในอนาคต  

 Bank for International Settlement ไดเสนอแนวคิดขนาดของมูลคาความเสีย่งใหเปนไป
ตามมาตรฐานเชิงปริมาณ กลาวถึงระยะเวลาการถือครองหลักทรัพยซึ่งมีผลโดยตรงตอขนาดของ
มูลคาความเสีย่ง ซึง่ระยะเวลาการถือครองยิ่งยาวนานยอมมีโอกาสในการขาดทนุสะสมมากได โดย 
Bank for International Settlement เสนอใหผูวิเคราะหใชระยะเวลาถอืครอง 10 วนัทําการ หรือ 2 
สัปดาห ทัง้นี้เพื่อสรางความมั่นใจไดวาผูลงทนุมีเวลามากพอทีจ่ะทําการปดสถานะการลงทุนไดหาก
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มีเหตุไมพงึประสงคในอนาคต ทั้งนี้ Bank for International Settlement ไมไดมีความเครงครัดหรือ
การกําหนดระยะเวลาถือครองที่ใชในการคํานวณมูลคาความเสีย่ง อยางไรก็ตามสญัญาซื้อขาย
ทองคําลวงหนาแตละสัญญานัน้มีระยะเวลาจากวนัแรกถึงวนัสิน้อายเุพียง 6 เดือนหรือ 125 วันทํา
การ ซึง่ใหมูลคาความเสีย่งในระดับที่สูงกวา ทางเลือกดังกลาวถือเปนทางเลือกตามหลักอนุรักษ
นิยมที่เนนความปลอดภัยของการประยุกตใชมูลคาความเสี่ยง 

 

จากสมการสามารถอธิบายไดวา ถาบริษทัถือครองหลักทรัพยเปนเวลา 125 วนั ซ้าํๆกัน 100 คร้ัง ผล
ขาดทุนที่เกิดขึน้จริงจากการถือครองจะมีขนาดนอยกวาหรือเทากับ Risk capital charge เปน
จํานวน 99 คร้ัง และมีเพียง 1 คร้ัง ที่ผลการลงทุนขาดทนุเกนิ Risk capital charge(อัญญา,2547) 

 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบทาง Bank for International Settlement ไดแนะนาํใหผู
ลงทนุเลือกตวัอยาง N เทากบั 250 วันและกาํหนดชวงความเชื่อมัน่ ผูวิเคราะหสามารถคาดการณ
เบื้องตนวา เมือ่แจงนับที่เกิดการขาดทนุจริงจะมีจาํนวน n วันที่มีผลขาดทุนเกินกวาขนาดมูลคา
ความเสีย่ง เชนถากําหนดชวงความเชื่อมัน่ที่รอยละ 95 จะมีจํานวนวนัที่ขาดทนุสูงสุด 12.5 วนั 
(=250 (1-0.95)) แตการแจงนับที่ดีควรเปนเลขจํานวนเต็มเชน 12 หรือ 13 วนั ผูวเิคราะหสามารถ
สรุปเบื้องตนไดทันทีวาตัวแบบนั้นคุณภาพไมดีหากจํานวนวนั n มีการแจงนับที่มากกวา 12.5 มาก
เกินไป เชน นบัได 45 วัน  อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติการแจงนับนัน้อาจจะมีคาทีม่ากกวา n วันไม
มากนัก ดังนัน้ ผูวิเคราะหจงึจําเปนตองใชวิธีการทางสถติิเพื่อทดสอบคุณภาพ 

 ผูวิจัยใชการทดสอบทางสถติิ (statistic test) เพื่อทดสอบคุณภาพของแบบจําลอง  คาสถิติ
ที่ใชคือ LR ratio ซึ่งคูปค (Kupiec;1995) ไดพัฒนาคาสถิติอัตราสวน (likelihood ratio)ดังกลาวจาก
ฟงกชั่นความนาจะเปนแบบทวนิาม (Binomial function)ที่สามารถคํานวณความนาจะเปนทีก่าร
แจงนับจะพบวามีจาํนวน n วันที่ผลขาดทนุเกิดขึ้นจริงและมีขนาดความเสี่ยงเกนิกวามูลคาความ
เสี่ยงจากจาํนวนวันทั้งหมด N วันได ทั้งนี้ LR ratio สามารถทดสอบสมมติฐานของตัวแบบจําลองที่
สนใจและครอบคลุมขนาดผลขาดทุนเทากบัชวงความเชือ่มั่น   
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ถาการแจงนบัที่เกิดขึ้นใหคา n/N แตกตางไปจาก มากแลว คา LR ratio จะมีคามากขึ้น ผูวิจัย
กําหนดชวงความเชื่อมัน่ของการทาํทดสอบที่รอยละ 95 และ 99 และจะปฏิเสธสมมติฐานที่วาตัว
แบบมีคุณภาพดีเมื่อคาสถติิ  LR ratio  มคีาใหญกวา 3.84 และ 6.63  ตามลําดับ 

 

2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 
ในป ค.ศ.1996 Laurence  E.  Blose กลาววามีผูเขียนจํานวนมากทัง้ในดานวชิาการและ

วรรณกรรมทางการเงินไดกลาววาทองคํามโีอกาสกระจายความเสี่ยงทีด่ีกวาการลงทนุในตราสาร
ทุน และไดระบุวาทองคําสามารถใชปองกนัความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพโดยเฉพาะอยางยิง่
เมื่อเกิดอัตราเงินเฟอสูง หรือความเสีย่งจากความไมแนนอนทางการเมือง หรือความเสี่ยงของสกลุ
เงิน (Laurence  E.  Blose;1996) ตอมาในป ค.ศ.2009 Pravit Khaemasunun กลาวในทาํนอง
เดียวกนัวา มนีักวจิัยหลายทานเชื่อวาทองคําเปนสิ่งที่รักษาอาํนาจในการซื้อที่ดทีี่สุดในระยะยาว 
ทองคํามีสภาพคลองสูงและสามารถแลกเปลี่ยนเปนเงนิไดทุกเวลาทีต่องการ การลงทนุในทองคาํ
ยังสามารถปองกนัอัตราเงนิเฟอและคาเสื่อมราคาของสกลุเงินตางๆ อยางไรก็ตามในสถานการณ
ที่มีความผนัผวนสงูของการเปลี่ยนแปลงในราคาทองเปนเรื่องปกต ิ(Pravit Khaemasunun;2009) 
ตอมาในป ค.ศ.2010 Shahriar Shafiee และ Erkan Topal ไดศึกษาราคาทองคําในตลาดโลกและ
การพยากรณราคาทองคํา พบวาราคาทองคําในปจจุบนัมีราคาคอนขางสูงกวาแนวโนมในอดีต 
สําหรับบริษทัทั่วไปเพื่อลดความเสีย่งและความไมแนนอนในความผนัผวนของราคาทองคําแลว   
การทาํเฮดจิ้ง (Hedging) ลงทนุในสัญญาซื้อขายลวงหนา (Future ) การประเมนิผลและการ
ตัดสินใจขึ้นอยูกับการคาดการณในอนาคตและแนวโนมราคา และไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
การเติบโตของราคาทองคําและอัตราเงินเฟอสะสมอยูทีป่ระมาณรอยละ 9 ในชวง 4 ทศวรรษที่
ผานมา (Shahriar Shafiee และ Erkan Topal ;2010) ยอนกลับไปทีป่ ค.ศ.2004 Gary Gorton 
และ K. Geert Rouwenhorst ไดศึกษาการลงทนุในสัญญาซื้อขายลวงหนาสนิคาโภคภัณฑ โดยใช
ขอมูลดัชนีของสินคาโภคภัณฑในชวงมถินุายน ค.ศ.1959 ถึง ธันวาคม ค.ศ.2004 ไดขอสังเกตวามี
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ความแตกตางกันมากระหวางประสิทธิภาพของขอมูลในอดีตและผลตอบแทนจากการลงทุนของ
ดัชนีอางองิสนิคา นกัลงทุนทีล่งทนุในดัชนสิีนคาโภคภัณฑจะไดรับผลตอบแทนทีเ่กนิจากราคาจรงิ
ประมาณรอยละ 5 ตอป การลงทุนในสัญญาซื้อขายลวงหนาสนิคาโภคภัณฑในอดีตจะไดรับ
ผลตอบแทนคอนขางต่าํ โดยเฉพาะหากประเมินเปรียบเทียบกับพอรทของหุนหรือหุนกู (Gary 
Gorton และ K. Geert Rouwenhorst ;2004) ตอมาในป ค.ศ.2011 Parantap Basu และ William 
T. Gavin พบวาในชวงทศวรรษที่ผานมาผูจัดการลงทุนสถาบนัไดเพิ่มสัญญาซื้อขายลวงหนา
สินคาโภคภัณฑในสนิทรพัยอางอิงตางๆเพิ่มลงในพอรทการลงทนุ นอกจากนี้ผลของการเติบโต
ของตลาดสินคาโภคภัณฑมีระดับที่เติบโตมากกวาในอดีตที่ไดลงทุนเพื่อปองกนัความเสี่ยง การ
เปลี่ยนแปลงนี้เปนการเปลีย่นแปลงครั้งใหญในกลยุทธการลงทุนออกไปจากแบบดั้งเดิมของการ
ลงทนุ (Parantap Basu และ William T. Gavin ;2011) และในปเดียวกัน S.Hammoudeh, F. 
Malikและ M. McAleer ไดทดสอบความผนัผวนของการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนในราคาของ
โลหะมีคาคือ ทองคํา เงิน แพลทนิัมและแพลเลเดียม  และไดสํารวจความสอดคลองของการ
บริหารความเสี่ยงสําหรับความเสี่ยงดานตลาดและการปองกันความเสีย่ง มูลคาความเสี่ยง (VaR) 
ถูกนาํมาใชในการวิเคราะหความเสีย่ง ผลลัพธการศึกษาเนนไปที่การคํานวณเงินกองทนุบวกเพิม่
จากการประมาณ VaR ซึ่งผลที่ไดเหมาะสมและเปนประโยชนตอผูจัดการลงทุนที่มคีวามตองการที่
จะปฎิบัติตามกลยุทธอนุรักษนิยม (conservative strategy) (S.Hammoudeh, F. Malikและ M. 
McAleer;2011) 

ในดานเครื่องมือวัดความเสีย่ง ในป ค.ศ.2000 R. Tyrrell Rockafellar และ Stanislav 
Uryasev ไดเสนอวิธีจัดพอรทกลุมตราสารทางการเงินเพื่อลดความเสีย่งโดยมุงเนนที่จะลดมูลคา
ความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข (CVaR)มากกวามูลคาความเสีย่ง (VaR) แตพอรทการลงทนุที่มมีูลคา
ความเสีย่งแบบมีเงื่อนไขต่ําก็จะมีมูลคาความเสีย่งต่าํเชนกนั และไดแนะนําถงึบทบาทของมูลคา
ความเสีย่งในการประมาณคาความเสีย่ง แตที่สําคัญยิ่งกวาคือมูลคาความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข 
(CVaR) Tyrrell Rockafellar และ Stanislav Uryasev ;2000) ตอมาในป ค.ศ.2006 S.Alexander 
และ คณะ ไดอธิบายถึงการประมาณชวงอนุพนัธแบบตอเนื่องโดยการเพิ่มประสิทธภิาพของมูลคา
ความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข (CVaR) ใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น การใชมลูคาความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข
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ซึ่งดีกวามูลคาความเสีย่ง (VaR) สําหรับการแกปญหาการเลือกพารามิเตอรอยางเหมาะสม 
นอกจากนี ้จะมีความเหมาะสมมากขึน้กับพอรทการลงทนุที่มีขนาดใหญ (S. Alexander และ 
คณะ ;2006)  

อยางไรก็ตามถึงแมวา CVaR จะมีคุณสมบัติที่ไดเปรียบหรือ/และเหมาะสมกับพอรทการ
ลงทนุขนาดใหญแตตอมาในป ค.ศ.2009 J. Sadefo Kamdem กลาววา VaR เปนเครื่องมือที่ใชวัด
ความเสีย่งมาตรฐานของพอรทการลงทนุระยะสัน้ และคณะกรรมการบาเซิล (Basel committee) 
ไดแนะนําใหผูลงทนุสถาบันใช ดังนัน้ VaR สามารถกาํหนดคาความสญูเสียที่เปนไปไดสูงสุดของ
กลุมการลงทนุภายใตระยะเวลาและระดบัความเชื่อมั่นที่กําหนดได (J. Sadefo Kamdem;2009) 

ในดานการคํานวณคาเงนิกองทนุตามความเสี่ยง(Capital charge)ในป ค.ศ.1998 Savita 
Verma,Michael Zerbs และ June Zheng ไดนําเสนอการวัดเงินกองทนุตามความเสี่ยงโดยใช
มูลคาความเสีย่งเปนเครื่องมือในการวัด ทั้งนี้ผลที่ไดถกูนํามาเปรยีบเทียบกับวิธมีาตรฐาน
(Standardized approach) ซึ่งวิธมีาตรฐานใหคาเงนิกองทนุตามความเสี่ยงที่ต่ําหากเทยีบกับวธิี
สรางตัวแบบภายใน (Internal model approach) ทัง้นีผู้กํากับตามกฎหมาย(regulators)ควรมี
การปรับปรุงแนวทางปฏิบัติในการบริหารความเสีย่ง(Savita Verma,Michael Zerbs และ June 
Zheng;1998) 

 

 
 



บทที่ 3 

วิธีดําเนินการวิจัย  

ในงานวิจัยนี้มวีัตถุประสงคทีจ่ะศึกษาความเสี่ยงที่เกิดขึน้จริงจากการลงทนุในสัญญาซื้อ
ขายทองคําลวงหนาโดยการวัดมูลคาความเสี่ยงและประเมินเงนิกองทุนตามความเสี่ยงที่เหมาะสม 
ทั้งในแบบรายสัญญาและระดับกลุมการลงทนุ ในการจําลองตัวแบบ ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการ
แจกแจงของสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาไวเปนสองแบบคือ แบบปกติ และแบบลอก-โลจิสติก
ผูวิจัยสนใจวัดความเสีย่งเฉพาะการซื้อ(Long position)เทานัน้ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนที่
ทดสอบมีอัตราที่แสดงถงึราคาที่มกีารขยบัตัวขึ้น ในทางปฎิบัติผูลงทนุจึงใชกลยทุธการซื้อลวงหนา 
โดยเปรียบเทยีบการวัดมูลคาความเสีย่งโดยวิธ ีHistorical Simulation และ Monte carlo 
Simulation ทีร่ะดับชวงความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 99 ตามลําดับ ทั้งนี้ผูวิจยัไดทําการวัดมูลคา
ความเสีย่งในลักษณะกลุมการลงทุนโดยรวมเอาสัญญาซื้อขาย 6 สัญญาเพื่อเปนแนวทางการการ
กระจายความเสี่ยงดวย วิธกีารดําเนนิการวิจัยโดยยอมีข้ันตอนดังนี ้

1. ศึกษาและคนควาเอกสาร ตาํรา บทความ งานวิจยัที่เกี่ยวของ 
2. ศึกษาเครื่องมอืในการวัดมูลคาความเสีย่ง 
3. เก็บรวบรวมขอมูลราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนายอนหลงัจากเวบ็ไซต 

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

4. ทดสอบสมมตฐิานการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนราคาซื้อขายทองคําลวงหนา
โดยใชการแจกแจงแบบปกติและการแจกแจงแบบลอก-โลจิสติก 

5. ประมาณคาพารามิเตอรของการแจกแจงอตัราผลตอบแทนสัญญาซื้อขายทองคํา
ลวงหนา 

6. จําลองอัตราผลตอบแทนราคาซื้อขายทองคําลวงหนารายสัญญาและกลุมการลงทนุ 
โดยสมมติฐานกลุมการลงทุนประกอบไปดวยสัญญาซื้อขายทัง้หมด 6 สัญญา ตาม
ระยะเวลาของสัญญาที่ผูลงทุนถืออยูคือมีระยะเวลา 40 วัน 80 วนั และ120 วัน 
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ตามลําดับโดยกําหนดการทําสุมซ้าํอยางนอย 10,000 รอบ/1 สัญญา ซึ่งแตละสัญญา
สามารถเปนไดทั้ง 2 แบบการแจกแจงทีก่าํหนดไวดังกลาวขางตน 

7. วัดมูลคาความเสี่ยงที่ระดับชวงความเชื่อมั่นรอยละ 99 และ 95  
8. คํานวณคาความเสี่ยงของพอรทการลงทนุในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 
9. เปรียบเทยีบคาความเสี่ยงระหวางสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาและการลงทนุใน

รูปแบบอื่นๆที่ คปภ.อนุญาตใหใช 
10. สังเคราะหผลการเปรียบเทยีบ เขียนรายงานและนําเสนอผลการวิจัย 

 

3.1 การเตรียมขอมูล 

 ผูวิจัยไดรวบรวมขอมูลจากเว็บไซต http://www.tfex.co.th/th/ ซึ่งเปนขอมูลราคาสัญญา
ซื้อขายทองคําลวงหนาเปนรายสัญญา แตละสัญญาจะมีกําหนดสงมอบในสิ้นเดือนคู (กุมภาพนัธ 
,เมษายน,มิถนุายน,สิงหาคม,ตุลาคม,ธันวาคม) ซึง่แสดงราคาเปด ราคาปด ราคาต่ําสุด ราคา
สูงสุด รายวัน ในการวิจัยนี้ใชเฉพาะขอมูลในสวนของราคาปดเพื่อแปลงขอมูลใหเปนอัตรา
ผลตอบแทนรายวนัไดดังนี ้

อัตราผลตอบแทน =  

 

 งานวิจยันี้ไดศกึษาขอมูลอัตราผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาเปนราย
สัญญาและวิเคราะหพฤติกรรมความเคลื่อนไหว โดยกําหนดสมมติฐานการแจกแจงของอัตรา
ผลตอบแทนเปน 2 รูปแบบคือแบบปกติและลอก-โลจิสติก 3 พารามเิตอร  

 กราฟเสนแสดงราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาภาพที่ 3.1 – 3.12 
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ภาพที่ 3.1 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

กุมภาพนัธ(GFG11) 

 
ภาพที่ 3.2 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

เมษายน(GFJ11) 
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ภาพที่ 3.3 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
มิถุนายน(GFM11) 

 
ภาพที่ 3.4 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

สิงหาคม(GFQ11) 
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ภาพที่ 3.5 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

ตุลาคม(GFV11) 

 
ภาพที่ 3.6 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

ธันวาคม(GFZ11) 
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ภาพที่ 3.7 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน
กุมภาพนัธ(GF10G11) 

 
ภาพที่ 3.8 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

เมษายน(GF10J11) 
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ภาพที่ 3.9 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

มิถุนายน(GF10M11) 

 
ภาพที่ 3.10 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

สิงหาคม(GF10Q11) 
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ภาพที่ 3.11 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

ตุลาคม(GF10V11) 

 

  
ภาพที่ 3.12 ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 10 บาท กาํหนดสงมอบเดือน

ธันวาคม(GF10Z11) 
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3.2 การทดสอบสมมติฐานการแจกแจงของอัตราผลตอบแทน 

 งานวิจยันี้ใชการทดสอบโคลโมโกรอฟ-สเมอรนอฟในการทดสอบการแจกแจงของขอมูล
โดยตั้งสมมตฐิานวาการแจกแจงอัตราผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาเปนแบบ
ปกติและแบบลอก-โลจิสซติก 3 พารามิเตอร ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95และ99 ตามลําดับ
ผลการทดสอบจะนาํเสนอในบทที่ 4 ตอไป 

3.3 การประมาณคาพารามิเตอรของการแจกแจง 

 วิธีภาวะความนาจะเปนสงูสดุ(Maximum likelihood)ถูกนํามาใชในการประมาณ
คาพารามิเตอรของการแจกแจง (ทองคํา ไมกลัด:2546) ไดใหคําจํากัดความของวิธีภาวะความ
นาจะเปนสงูสดุวา เปนวิธีการประมาณคาพารามิเตอร โดยตัวประมาณคาที่ไดมีคุณสมบัติหลาย
ประการที่เหมาะสมแกการเปนตัวประมาณคา ตัวประมาณคาที่ไดเรียกวา ตัวประมาณคาจากวธิี
ภาวะความนาจะเปนสงูสุด(Maximum Likelihood Estimator : MLE) 

 นิยาม 1  กาํหนดให  เปนตัวอยางสุมขนาด n จะเรียกฟงกชนัแจกแจง
ความนาจะเปนรวม(joint probability density function)ของ  ซึ่งคือ 

 วาฟงกชนัภาวะความนาจะเปน(likelihood function) แทนดวย
สัญลักษณ  หรือ   

 กลาวคือ ถา  เปนตัวอยางสุมขนาด n จากการแจกแจง 
ฟงกชันภาวะความนาจะเปนของตัวแปรสุมทั้ง  n ตัวแปร คือ  

  

      

                                                         ….  
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นิยาม 2  กําหนดให  = ,  เปนฟงกชนัการ
แจกแจงความนาจะเปนของ  ถามีเซตของคาสังเกต  อยู 
จะเรียก  ใน  ที่ทาํให  มีคาสูงสุดวาตวัประมาณภาวะความนาจะเปนสูงสุด 
(Maximum Likelihood Estimator : MLE) สําหรับ  หรืออาจกลาววา  ก็คือคาของ  ที่ทาํให 

 =   

จากนิยามที ่2 ถากลุมคาสงัเกต  มีคา เพียงคาเดียวที่สอดคลอง
กับนิยามที่ 2 ฟงกชันของคาสังเกต  =  นี้เมือ่แทนคาตัวอยางสุม 

 ดวยตัวอยางสุม  คือ  =  
จะเรียก  วาเปนตัวประมาณคาภาวะความนาจะเปนสงูสดุ แทนดวย MLE และจะใชสัญลักษณ 

 แทนทัง้ตัวประมาณคา(estimator) และคาประมาณ (estimate)ของพารามิเตอร  

ถาพารามเิตอรเสปช  เปนชวง และสามารถหาอนพุันธของ ไดแลวจะหา MLE 
จากการแกสมการหาคา  ทีท่าํให  มีคาสูงสดุ โดยให 

   

และเนื่องจาก ถาคา  ใดๆสามารถทาํใหฟงกชั่น  มีคาสูงได คานัน้ก็จะทาํใหลอก
การิทึมของฟงกชันภาวะความนาจะเปนสูงสุด คือ   มีคาสูงสุดดวยเชนกัน ซึ่งในการหา
อนุพนัธ   จะสะดวกกวาการหาอนุพนัธของ  โดยตรง นัน่คือ การหา MLE จึงหา
ดวยการแกสมการ 

    

 

จากการทดสอบสมมติฐานการแจกแจงและหาคาพารามเิตอรพบวา การแจกแจงเปนไป
ตามที่คาดการณคือมีการแจกแจงแบบปกติและแบบลอก-โลจิสติก 3 พารามิเตอร ทั้งนี้จะทําการ
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คัดเลือกการแจกแจงเพียงแบบเดียวตอสัญญาเพื่อจําลองสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาแตละ
สัญญาโดยใชคา P-value เปนเกณฑในการตัดสิน  ซึง่ไดการแจกแจงและพารามิเตอรดังตารางที่ 
3.1 สวนผลของคาดังกลาวไดนําเสนอในบทที ่4 ตอไป  

ตารางที่ 3.1 การแจกแจงและพารามิเตอรรายสัญญา 

  ระยะสงมอบ 2 เดือน ระยะสงมอบ 4 เดือน  ระยะสงมอบ 6 เดือน 

สัญญาละ 50 บาท 

Normal 

 

 

Normal 

 

 

Loglogistic 

 

 

 

สัญญาละ 10 บาท 

Loglogistic 

 

 

 

Loglogistic 

 

 

 

Loglogistic 

 

 

         

 

3.4 การจําลองตัวแบบอัตราผลตอบแทน  

 3.4.1 วิธีการจําลองแบบอาศัยขอมูลในอดีต (Historical simulation) 

 วิธีการจําลองแบบ Historical ในการศึกษานี้ใชขอมูลที่เก็บรวบรวมเฉพาะสัญญาทีส่ง
มอบในกลุมการลงทนุที่ไดจัดสรรไวแลวแปลงราคาปดรายวนัเปนอัตราผลตอบแทนรายวนั การใช
วิธีนี้แสดงใหเห็นวาผูวิจัยคาดหวงัอัตราผลตอบแทนหรอืพฤติกรรมของสัญญานัน้ๆเปนไปตาม
ขอมูลที่เก็บมาหรืออาจกลาวไดวาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนามีการเคลื่อนไหวแบบวัฏจักร
(Cycle) ซึ่งในทางปฏิบัติอัตราผลตอบแทนในอนาคตอาจมีการคลาดเคลื่อนไปจากอัตรา
ผลตอบแทนทีเ่ก็บมาในอดีต วิธกีารคํานวณราคาจะใชราคาทีเ่กิดขึ้นจริงแตอิงอัตราผลตอบแทน
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ในอดีต เชน ราคาสัญญา GFM11 ปจจุบนัอยูที่ 22,220 อัตราผลตอบแทนที่คาดการณไวในอีก 5 
วันขางหนา คอื 0.012757 , 0.011572, 0.010602, 0.010187, 0.009675 ตามลําดับ ซึ่งสามารถ
คํานวณไดดังสมการ 

 

   

 

 คือ ราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาทีค่ํานวณ 

 คือสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา ณ วันกอนคํานวณ 1 วัน 

 คือ อัตราผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาที่แปลงจากขอมูลในอดีต 

  คือ ฟงกชันเอ็กซโพเนนเชยีล 

ตารางที ่3.2 ผลของราคาสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาจากอัตราผลตอบแทนในอดีต 

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 แสดงคาอัตราผลตอบแทนที่เก็บไดเบื้องตนจากการแปลงราคาเปนอัตรา
ผลตอบแทนและคํานวณหาราคาที่เกิดขึ้นจริงจากสมการขางตน 

 

 3.4.2 วิธีจําลองแบบมอนติ คารโล (Monte Carlo simulation) 

 วิธีการจําลองแบบ Monte Carlo การศึกษานี้ไดใชคอมพิวเตอรจําลองอัตราผลตอบแทน
ข้ึนจากขอสมมติฐานเกี่ยวกบักระบวนการสรางอัตราผลตอบแทน ซึง่ไดทําการสรางขอมูลตาม
สมมติฐานทีท่ดสอบเปนรายสัญญาตามการแจกแจงและพารามิเตอร โดยสรางขอมลูอัตรา
ผลตอบแทนสุม 10,000 รายการเพื่อความมั่นใจถงึผลลัพธที่ไดวามคีวามเสถียรและทําการหาคา 
เปอรเซ็นไทลที่ 95 และ 99  ตัวเลขที่ไดคอืมูลคาความเสี่ยงที่คํานวณไดจากวิธนีี ้

 

3.4.3 สัดสวนการจัดสรรการลงทุน 

ผูวิจัยไดทาํการวัดมูลคาความเสี่ยงของสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาโดยวัดความเสี่ยง
เฉพาะในการซื้อ (Long position) เนื่องจากอัตราผลตอบแทนที่ทดสอบมีอัตราที่แสดงถึงราคาทีม่ี
การขยับตัวขึน้ ในทางปฏิบตัิผูลงทนุจึงใชกลยุทธการซื้อลวงหนา โดยเปรียบเทียบการวัดมูลคา
ความเสีย่งโดยวิธ ีHistorical Simulation และ Monte Carlo Simulation ที่ระดับชวงความเชื่อมัน่
รอยละ 95 และ 99 ตามลาํดบั ทัง้นี้ผูวิจัยไดทําการวัดมลูคาความเสีย่งในลักษณะกลุมการลงทนุ
โดยรวมเอาสญัญาซื้อขาย 6 สัญญาเพื่อเปนแนวทางการการกระจายความเสี่ยงตามตารางที ่3.3 
และเมื่อคิดเปนมูลคาเงินบาทของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาแลว แตละสัญญาจะมีสัดสวน
ตามตารางที ่3.4 
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ตารางที่ 3.3 การจัดกลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา  

 
ระยะสงมอบ 2 เดือน ระยะสงมอบ 4 เดือน ระยะสงมอบ 6 เดือน 

สัญญาละ 50 บาท 1 สัญญา 1 สัญญา 1 สัญญา 

สัญญาละ 10 บาท 1 สัญญา 1 สัญญา 1 สัญญา 

 

ตารางที่ 3.4 การกําหนดสัดสวนมูลคากลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา  

 
ระยะสงมอบ 2 เดือน ระยะสงมอบ 4 เดือน ระยะสงมอบ 6 เดือน 

สัญญาละ 50 บาท 28% 28% 28% 

สัญญาละ 10 บาท 5.6% 5.6% 5.6% 

 

3.5 การประเมินเงินกองทุนตามความเสี่ยง 

เงินกองทุนทางเศรษฐศาสตร (Economic Capital) ปยวดี โขวิฑูรกจิ(2550) ไดใหคํา
จํากัดความวา เงนิกองทนุทางเศรษฐศาสตรเปนแนวคิดใหมที่เกิดขึ้นและเกี่ยวของกบัการตัดสินใจ
ในธุรกิจที่ใหบริการทางการเงินโดยเฉพาะธนาคารและบริษัทประกนัภัย โดยทั่วไป เงนิกองทนุทาง
เศรษฐศาสตร จะหมายถึง เงินกองทุนที่บริษัทประกนัภัยควรถือครองไวเพื่อใหเกิดความมัน่คง
ทางการเงนิ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่กาํหนดและสัมพนัธกบัความเสีย่งที่บริษัทคาดวาจะรับไว เพื่อ
รองรับความสญูเสียที่อาจเกดิขึ้นเนื่องจากการดําเนินธุรกิจดานตางๆโดยเฉพาะอยางยิ่งความ
เสี่ยงที่ไมไดคาดหวงั เงนิกองทนุทางเศรษฐศาสตร แบงออกเปน 2 ประเภทคือ เงินกองทนุที่ตอง
ดํารงทัง้หมด(Required Economic Capital) หมายถึงเงินกองทุนที่ธุรกิจควรดํารงไวเพื่อรองรับ



39 

 

ความเสีย่งในอนาคต ณ ระดับความเชื่อมัน่ทีก่ําหนด และ เงนิกองทนุที่สามารถนาํมาใชไดทัง้หมด
(Available Economic Capital) ซึ่งหมายถึงเงนิกองทนุทีธุ่รกิจดํารงไวในปจจุบนั 

ประเด็นทีพ่ิจารณาในการคํานวณเงินกองทุนทางเศรษฐศาสตร มีดังนี ้
1. ระยะเวลาในการประเมิน 

ระยะเวลาในการคํานวณอาจกําหนดเปนชวงเวลา 1 ป หรือชวงเวลาหลายป ใน
สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนานั้นมีขอจํากัดในเรื่องของระยะเวลาสงมอบหรือ
ระยะเวลาสิ้นสัญญาของแตละสญัญา ซึง่แตละสัญญาอายุสูงสุด 125 วัน ผูวิจยัจึง
ยึดหลักอนุรักษนิยม(Conservative) ใชระยะเวลา 125 วนัในการคํานวณ 

2. การวัดความเสี่ยง 
การวัดความเสี่ยงใชแนวคิดจากมูลคาความเสี่ยง (Value at Risk ; VaR) ซึ่งเปนการ
คํานวณความนาจะเปนที่จะเกิดความเสียหายในชวงระยะเวลาหนึง่ ณ ระดับความ
เชื่อมั่นที่กาํหนด ในงานวจิยันี้ผูวจิัยสนใจวัดที่ระดับรอยละ 95 และ 99 

3. ความเสีย่งที่นาํมาคาํนวณ 
ราคาสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนานัน้ อิงจากราคาทองคําแทงที่ความบริสุทธิ์รอยละ 
96.5 ซึ่งมีความเสี่ยงเพียงหนึ่งเดียวคือความเสี่ยงดานความผนัผวนของราคาซึง่เปน
ความเสีย่งดานตลาด 

อยางไรก็ตามการกําหนดเงนิกองทนุภายใน ซึง่ในที่นี้คอื เงนิกองทนุทาง
เศรษฐศาสตรนั้นผูลงทนุควรใหน้ําหนักกบัขนาดเงนิกองทนุทีเ่หมาะสมเพื่อเปน
ประโยชนแกผูมีสวนไดสวนเสียจากการทําธุรกรรมตางๆของบริษัทดังนี ้

1. หนวยงานดานธุรกิจ 
2. หนวยงานบรหิารความเสี่ยง 
3. ผูถือหุนหรือนกัลงทุน 
4. เจาหนี้และผูเอาประกันภยั 
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ภาพที่ 3.13 มุมมองผูมีสวนไดสวนเสยีตอผลการดํารงเงินกองทุน ที่มา:PwC Economic Capital 
training 

 จากภาพที ่3.13 อธิบายมมุมองการใหความสําคัญของน้ําหนกัเงนิกองทนุเปน 2 กลุมคือ 
กลุมที่ชอบความเสี่ยงซึ่งมีความตองการเห็นการเติบโตของธุรกิจและผลตอบแทนประกอบดวย 
หนวยธุรกจิ นกัลงทุน ผูถือหุน มมุมองของคนกลุมนี้จะไมชอบใหมีเงินกองทนุมาก ในทางกลับกนั
อีกกลุมหนึง่คือ กลุมที่ไมชอบความเสีย่งซึง่ไมสนใจการเติบโตของธุรกิจ แตมีความตองการความ
มั่นคงของบรษิัทหรือมีเงนิกองทนุทีม่าก ประกอบดวย หนวยบริหารความเสี่ยง เจาหนี้ ผูเอา
ประกัน นายทะเบียน  

ในการศึกษานีผู้วิจัยสนใจปฏิบัติตามแนวทาง Bank for International Settlements ใน
เร่ืองระยะเวลาถือครองหลกัทรัพยซึง่แปรผันตรงตอขนาดมูลคาความเสี่ยงโดยเสนอใหใช
ระยะเวลาถือครอง 10 วนัทาํการหรือ 2 สัปดาหโดยใชตวัคณู 3.16 ( = ) อยางไรก็ตามทาง 
Bank for International Settlements ไมไดเครงครัดถึงวิธีการคํานวณวาจะตองกาํหนดระยะเวลา
ถือครองที่ชัดเจน ดงันัน้ในการศึกษาครั้งนีผู้วิจัยจงึเสนอใชระยะเวลาถอืครองจนครบกําหนดเปน
รายสัญญา โดยมีระยะเวลาสงมอบ 40 ,80 และ 120 วัน ซึ่งเปนการยึดหลักอนุรักษนิยม 
(conservative) 



บทที่ 4 

ผลการวิจัย  

 

  จากขอมูลอัตราผลตอบแทนสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาที่ไดแสดงลักษณะขอมลูและ
วิธีการแปลงขอมูลใหเปนอัตราผลตอบแทนในบทที ่3 แลวนัน้ ในบทนีผู้วิจัยนําเสนอผลการ
ทดสอบการแจกแจง การวดัมูลคาความเสี่ยง และการประเมินเงินกองทนุสําหรับความเสีย่งของ
การถือครองสัญญา ทัง้แบบรายสัญญาและแบบกลุมการลงทุน  

ในการประเมนิเงนิกองทนุภายใน (Internal Capital Model)นั้นไมไดมีขอจํากัดที่ตายตัว
ถึงอัตราตามมลูคาที่ลงทนุ ดังนัน้ผูวิจยัจึงนาํเสนอในมุมมองของนกัเกง็กําไร (speculator) ซึ่งหวัง
ผลตออัตราผลตอบแทน และมุมมองของผูเอาประกันภัยที่หวังผลตอความมัน่คงของบริษัทซึง่เปน
มุมมองอนุรักษนิยม (conservative) 

 

4.1  คาพารามิเตอรและการแจกแจงของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 
 
 จากขอมูลสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา ผูวิจัยไดทาํการทดสอบการแจกแจงและ
คัดเลือกพารามิเตอรในการแจกแจงที่มีความเหมาะสมที่สุดเพื่อจําลองและจัดกลุมการลงทุน ซึ่ง
ไดผลการทดสอบแตละสัญญาดังตารางที่ 4.1 ผูวิจัยกาํหนดใหกลุมการลงทุนประกอบดวยสัญญา
ซื้อขายทัง้หมด 6 สัญญาคอื สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาขนาดสัญญาละ 50 บาท 3 สัญญา 
และสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาขนาดสัญญาละ 10 บาท 3 สัญญา นอกจากนีย้งัไดกําหนดให
วันที่เร่ิมลงทนุเปนชวงตนเดือนพฤษภาคมเพื่อที่จะสามารถลงทนุในสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนา
ไดตามที่กําหนด  ในกลุมการลงทนุนั้นผลการทดสอบการแจกแจงมเีพียงสัญญาขนาด 50 บาทสิ้น
อายุเดือนมิถนุายน(GFM)และสัญญาขนาด 50 บาทสิน้อายเุดือนสิงหาคมที่มีการแจกแจงแบบ
ปกติ นอกเหนอืจากนั้นมกีารแจกแจงแบบลอก-โลจิสติก 3 พารามิเตอร 
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 ในรูปภาพที่ 4.1แสดงกราฟการแจกแจงตวัอยางสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาคือสัญญา
ซื้อขายทองคําลวงหนาสัญญาละ 50 บาทสิ้นอายุเดือนมิถนุายน ซึ่งมีลักษณะเบขวาเลก็นอยตาม
อัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น ดงันัน้ในทางปฏิบัติผูลงทุนจงึใชการซื้อ(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
)
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ภาพที่ 4.1 ลักษณะการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญา GFM11 

 
ตารางที่ 4.1 การแจกแจงและพารามิเตอรรายสัญญา 

  ระยะสงมอบ 2 เดือน ระยะสงมอบ 4 เดือน  ระยะสงมอบ 6 เดือน 

สัญญา
ละ 50 
บาท 

Normal 

 

 

Normal 

 

 

Loglogistic 

 

 

 

สัญญา
ละ 10 
บาท 

Loglogistic 

 

 

 

Loglogistic 

 

 

 

Loglogistic 
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4.2  มูลคาความเสี่ยงและมูลคาความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข 
 ในงานวิจัยนี้ไดใชเครื่องมือในการวัดความเสี่ยง คือ มูลคาความเสี่ยง(VaR)และมูลคา
ความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข(CVaR)โดยวัดความเสีย่งแตละสัญญาที่จะจัดเขากลุมการลงทุนไดผลดัง
ตารางที่4.2 
ตารางที่ 4.2 การเปรียบเทยีบมูลคาความเสี่ยงและมูลคาความเสีย่งแบบมีเงื่อนไข 

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 แสดงการเปรียบเทียบของผลตางระหวาง VaR และ CVaR พบวาใหผลตาง
แตละสัญญาไมเกินรอยละ 1 จากผลดงักลาวประกอบกับทาง J. Sadefo Kamdem ใหความเหน็
วา VaR เปนเครื่องมือที่ใชวดัความเสี่ยงมาตรฐานของกลุมการลงทนุระยะสัน้ และคณะกรรมการ   
บาเซิล (Basel committee) ไดแนะนําใหผูลงทนุสถาบันใช (J. Sadefo Kamdem;2009) ดังนั้น
งานวิจยันี้จงึใช VaR  เปนเครื่องมือหลักในการประเมนิเงนิกองทนุตามความเสีย่งในหัวขอตอไป 

จากขอมูลอัตราผลตอบแทนสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา ผูวิจัยไดนําผลการทดสอบ
ขอมูลที่ไดมาจําลองการลงทุน ในทางปฏบิัติแลว ณ เวลาใดเวลาหนึง่ผูลงทุนสามารถถือครอง
สัญญาไดสูงสุด 6 สัญญา ทัง้นี้ผูวิจัยไดเสนอการจัดกลุมการลงทนุใหทําการซื้อลวงหนา(Long 
position) ณ วนัแรกของเดือนพฤษภาคม โดยจะมีการสงมอบในชวงสิน้เดือนมถิุนายน สิงหาคม 
และตุลาคมตามลําดับ โดยไดจําลองการลงทนุเปน 2 ลักษณะคือ Historical Simulation และ 
Monte Carlo Simulation สําหรับการลงทนุทัง้ 8 แบบ คอื ลงทุนเปนรายสัญญา หรือลงทนุแบบ
กลุมการลงทนุ จากตารางที่ 4.3 แสดงคาผลของมูลคาความเสี่ยงรายสัญญาแยกตามระดับความ
เชื่อมั่น ลักษณะการจําลอง แบบการลงทุน 
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ตารางที่ 4.3 มูลคาความเสีย่งจากสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนารายสญัญาและกลุมการลงทนุ
เปรียบเทยีบตามวธิีวัดมูลคาความเสี่ยง 

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 กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน มิถุนายน 

                  GFQ คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน สิงหาคม 

              GFV คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน ตุลาคม 

              GF10M คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน มิถุนายน 

              GF10Q คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน สิงหาคม 

              GF10V คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน ตุลาคม 

 Diversified คือ กลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาท่ีวัดความเสี่ยงโดยแบบกระจายความเสี่ยง 

UnDiversified คือ กลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาท่ีวัดความเสี่ยงแบบไมกระจายความเสี่ยง 
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ผลการทดสอบการแจกแจงอัตราผลตอบแทนสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาทัง้ 25 
สัญญาในชวงระยะเวลาที่รวบรวมขอมูล พบวาการแจกแจงเปนไปตามสมมติฐานที่วา อัตรา
ผลตอบแทนสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนามีการแจกแจงแบบปกติและแบบลอก-โลจิสติก และมี
เพียงสัญญา GF10Q11 ที่มีผลการทดสอบปฎิเสธสมมติฐานการแจกแจงเปนแบบปกติ และ 
สัญญาและ GFQ11 ที่มีผลการทดสอบปฎิเสธสมมตฐิานการแจกแจงแบบลอก-โลจิสติกผูวิจัยจึง
กําหนดให 2 สัญญาดังกลาวมกีารแจกแจงอีกแบบหนึง่คือแบบปกติซึ่งใหผลการทดสอบไมปฏิเสธ
สมมติฐานวาง และจากการประเมินมูลคาความเสีย่งพบวา ไดคามูลคาความเสีย่งแตละสัญญา
อยูในชวงรอยละ 0.6 ถึงรอยละ 2.3 ที่ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 95  และ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอย
ละ 99 มูลคาความเสีย่งที่วดัไดมีคาอยูในชวงรอยละ 0.9 ถึงรอยละ 9 อยางไรก็ตามการกระจาย
ความเสีย่ง (Diversified) สามารถชวยลดมูลคาความเสี่ยงไดระดับหนึ่ง คือที่ระดบัความเชื่อมั่น
รอยละ 95 มลูคาความเสีย่งกลุมการลงทนุมีคาระดับรอยละ 0.5 และที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 
99 มูลคาความเสี่ยงกลุมการลงทุนมีคาระดับรอยละ 0.8 หรือกลาวไดวาการลงทุนในกลุมสัญญา
ซื้อขายทองคําลวงหนานัน้มีโอกาสขาดทนุสูงเกนิรอยละ 0.8 เพยีง 1 วนัจาก 100 วนัทําการ 

 
4.3 ผลการทดสอบคุณภาพแบบจําลอง 
 หลังจากสรางแบบจําลองสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาแลว ผูวิจัยไดทําการทดสอบ
คุณภาพของตัวแบบ โดยใชทฤษฎทีางสถติิของคูปค (Kupiec)  ซึ่งเปนทฤษฎีใชอยางกวางขวาง
ของสถาบนัการเงนิทัว่โลก ทฤษฎีดังกลาวจะแสดงคา LR ratio ซึ่งใชในการตัดสินวาตัวแบบมี
คุณภาพหรือไมที่ระดับความเชื่อมั่นที่กาํหนด งานวิจัยนี้ไดกําหนดไวที่ระดับรอยละ 95 และ 99 
ตามลําดับ ผลการทดสอบแสดงดังตารางที่ 4.4 
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ตารางที่ 4.4 คาสถิติ LR ratio เพื่อทดสอบคุณภาพของตัวแบบมูลคาความเสีย่ง 

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 คาสถิติ LR ratio ที่ปฏิเสธคุณภาพของตัวแบบจําลองที่ระดับนัยสําคัญที่กําหนด 

Perfect คือ แบบจําลองมีความสมบูรณโดยไมมีคาความเสียหายเกินมูลคาความเสี่ยงที่
วัดได 

 ผลการทดสอบคุณภาพแบบจําลองเพื่อวดัมูลคาความเสี่ยง เมื่อพิจารณาคาสถิติ LR 
ratio แลวพบวาโดยสวนใหญไมปฏิเสธตัวแบบจําลอง มีเพียงแบบจําลอง Montecarlo simulation 
ในสัญญา GFQ , GFV , GF10M , GF10Q , GF10V ที่ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 95 เทานัน้ทีถู่ก
ปฏิเสธ อยางไรก็ตามเมื่อรวมกลุมของสัญญาซื้อขายทั้ง 6 สัญญาแลวตัวแบบจะไมถูกปฏิเสธ ซึง่
แสดงใหเหน็ถงึประโยชนของการกระจายความเสีย่ง 

ภาพที ่4.2 ถึง 4.15 แสดงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบประเมินมลูคาความเสีย่งโดย
วิธี Historical simulation และ Montecarlo simulation ที่ชวงความเชือ่มั่นรอยละ 95 และ 99 การ
ทดสอบนัน้ใชขอมูลอัตราผลตอบแทนจรงิ คือ อัตราผลตอบแทนสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาใน
ปพ.ศ. 2555 เปนรายสัญญา โดยเก็บขอมูลเพื่อทดสอบสัญญาละ 100 วัน ซึ่งจากภาพสังเกตได
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บางตัวแบบแสดงจํานวนวนัที่ขาดทนุเกนิกวาระดับนยัสําคัญซึ่งจะปฏิเสธคุณภาพของตัวแบบ แต
ในทางสถิตนิัน้สามารถพิสูจนคุณภาพตวัแบบดวยคา LR ratio 

 
 

ภาพที่ 4.2 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GFM12 จําลองดวยวิธี 
Historical simulation 

 

 
 

ภาพที่ 4.3 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GFQ12จําลองดวยวธิี 
Historical simulation 
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ภาพที่ 4.4 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GFV12จําลองดวยวธิ ี
Historical simulation 

 

 
 

ภาพที่ 4.5 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GF10M12จําลองดวย
วิธี Historical simulation 
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ภาพที่ 4.6 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GF10Q12จําลองดวย
วิธี Historical simulation 

 

 
 

ภาพที่ 4.7 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GF10V12จําลองดวย
วิธี Historical simulation 
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ภาพที่ 4.8 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากกลุมการลงทนุ จําลองดวยวิธี Historical 
simulation 

 

 
 

ภาพที่ 4.9 การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสญัญา GFM12จําลองดวยวธิี 
Montecarlo simulation 
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ภาพที่ 4.10 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GFQ12จําลองดวยวิธี 
Montecarlo simulation 

 

 
 

ภาพที่ 4.11 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GFV12จําลองดวยวธิี 
Montecarlo simulation 
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ภาพที่ 4.12 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10M12จําลอง
ดวยวิธ ีMontecarlo simulation 

 

 
 

ภาพที่ 4.13 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10Q12จําลองดวย
วิธี Montecarlo simulation 
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ภาพที่ 4.14 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจากอัตราผลตอบแทนสัญญา GF10V12 จําลอง
ดวยวิธ ีMontecarlo simulation 

 

 
ภาพที่ 4.15 การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจากกลุมการลงทุน จําลองดวยวิธี Montecarlo 

simulation 
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4.4  ผลการประเมินเงินกองทุนทางเศรษฐศาสตร 
 ในการประเมนิเงนิกองทนุตามความเสี่ยงในงานวิจัยนี้ไดนําหลักการของ Bank for 
international settlements ในการเสนอระดับเงินกองทุนตามประเภทของผูลงทุน แบงเปนแบบเก็ง
กําไร (Speculator) และ แบบอนุรักษนิยม (Conservative)โดยกําหนดสมมติฐานใหผูลงทุนแบบ
เก็งกาํไรมีระยะเวลาถือครองสัญญาไมเกนิสัญญาละ 10 วัน และแบบอนุรักษนิยมจะมีระยะเวลา
การถือครองสัญญาจนครบกําหนดวนัสงมอบหรือวนัหมดอายุสัญญาซึ่งจะมีระยะเวลา 40 วนั 80 
วัน และ120 วนั ในกลุมการลงทนุซึ่งไดเสนอไวแลวในบทที่ผานมา ผลการประเมนิเปนดังตารางที ่
4.5-4.6 
 
ตารางที่ 4.5 อัตราเงินกองทุนตามความเสี่ยงที่ตองดํารงไวสําหรับสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา
ในแบบเก็งกําไร (Speculator) ตอเงินลงทุน 1 หนวย 

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 กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน มิถุนายน 

                  GFQ คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน สิงหาคม 

              GFV คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน ตุลาคม 

              GF10M คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน มิถุนายน 
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              GF10Q คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน สิงหาคม 

              GF10V คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน ตุลาคม 

 Diversified คือ กลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาท่ีวัดความเสี่ยงโดยแบบกระจายความเสี่ยง 

UnDiversified คือ กลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาท่ีวัดความเสี่ยงแบบไมกระจายความเสี่ยง 

ตารางที่ 4.6 อัตราเงินกองทุนตามความเสี่ยงที่ตองดํารงไวสําหรับสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา
ในแบบอนุรักษนิยม (Conservative) ตอเงินลงทนุ 1 หนวย 

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 กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน มิถุนายน 

                  GFQ คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน สิงหาคม 

              GFV คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 50 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน ตุลาคม 

              GF10M คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน มิถุนายน 

              GF10Q คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน สิงหาคม 

              GF10V คือ สัญญาซื้อขายสัญญาละ 10 บาท กําหนดสงมอบ ณ ส้ินเดือน ตุลาคม 

 Diversified คือ กลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาท่ีวัดความเสี่ยงโดยแบบกระจายความเสี่ยง 

UnDiversified คือ กลุมสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาท่ีวัดความเสี่ยงแบบไมกระจายความเสี่ยง 
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 จากอัตราเงินกองทนุตามความเสีย่งที่ไดเสนอไปในตารางที่ 4.5 และ 4.6 แสดงใหเห็น
ระดับของเงินกองทนุที่แตกตางกนัอยางชดัเจน คือ สําหรับกลุมการลงทุนสัญญาซื้อขายทองคํา
ลวงหนาที่ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99 นัน้ถาผูลงทนุแบบอนุรักษนิยมลงทนุดวยเงนิมูลคา 1 ลาน
บาทจะตองดาํรงเงนิกองทนุไวที ่3 แสนบาทในขณะเดียวกนัผูลงทนุแบบเกง็กําไรจะตองดํารง
เงินกองทนุเพยีง 8 หมืน่บาทเทานั้น  
 Bank for International Settlements ชี้วาการประเมนิขนาดของมูลคาความเสี่ยงมี
วัตถุประสงคสําหรับใชเตรียมปองกนัและรองรับขนาดความเสยีหายอนัอาจเกิดขึ้นจากการลงทุน
เมื่อเปนเชนนี้ Bank for International Settlements จึงเสนอใหผูวเิคราะหใชระดับความเชื่อมัน่ที่
ระดับสูงถึงรอยละ 99 (อัญญา ขันธวทิย,2547) ซึ่งในธรุกิจประกันภยันัน้บริษัทยอมเปนผูลงทนุ
แบบอนุรักษนยิมเพื่อรองรับผลขาดทุนและสรางความมัน่ใจใหแกผูเอาประกนัภัย 
  
ตารางที่ 4.7 การเปรียบเทยีบคาความเสีย่งดานตลาดจากการลงทุนในสินทรัพยตางๆกับสัญญา
ซื้อขายทองคําลวงหนา 

ความเสี่ยง คาความเสี่ยง(Risk Charge) 
ตราสารทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 16% 
ที่ทาํการ ไดแก ที่ดนิ อาคาร อาคารชุด 4% 
ทรัพยสินดําเนนิงาน ไดแก ยานพาหนะ เครื่องใช
สํานักงาน คอมพิวเตอร 

16% 

สินคาโภคภัณฑ 3% 
ตราสารหนี้รัฐบาล หรือธนาคารกลาง 0% 
ตราสารหนี้รัฐวิสาหกิจ/ องคการของรัฐ/องคกร
ปกครองสวนทองถิน่ ของประเทศไทยที่ไมค้ํา
ประกันโดยกระทรวงการคลัง ในสกุลเงนิบาท 

0.8% 

อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงนิ 8% 
สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนา 6-14%  

 ที่มา : รายงานการดํารงเงนิกองทนุรายไตรมาส บริษทัประกันชวีิต 
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ตารางที่ 4.7 แสดงคาความเสี่ยงดานตลาดที่ทางคปภ.ไดกําหนดไวสําหรับการลงทนุตางๆ
โดยใหน้าํหนกัความเสีย่งตราสารทนุมากที่สุดที่รอยละ 16 และใหคาความเสีย่งตราสารหนี้รัฐบาล
หรือธนาคารกลางที่รอยละศนูย ทัง้นี้คาความเสี่ยงทีท่างคปภ.กําหนดนั้นไดมีการคํานวณจาก
ระดับความเชือ่มั่นที่รอยละ 95  งานวิจัยนีจ้ึงไดทําการเปรียบเทียบคาความเสีย่งของสัญญาซื้อ
ขายทองคําลวงหนาในสวนของกลุมสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาแบบอนุรักษนิยมที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 95 เชนกันซึง่ไดคาจากการจําลองทั้ง 2 แบบอยูที่รอยละ 6-14 คาความเสี่ยงที่ไดนัน้
อยูในระดับทีส่มเหตุสมผลถาเทียบจากคาความเสี่ยงของตราสารทนุที่รอยละ 16 เพราะทางกลต.
ไดกําหนดให 1 วันทําการตราสารทนุมีโอกาสขาดทุนไดสูงสุดรอยละ 30 สวนของสญัญาซื้อขาย
ทองคําลวงหนานัน้มีโอกาสขาดทนุสูงสุดไดเพียงรอยละ 20 เทานัน้ ดังนั้นคาความเสีย่งในสัญญา
ซื้อขายทองคําลวงหนาจึงไมควรเกินไปกวาความเสี่ยงของตราสารทนุ 

 



บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

  งานวิจยันี้ไดทาํการศึกษาในเรื่องความเสี่ยงของการลงทนุในสัญญาซือ้ขายทองคํา
ลวงหนาในประเทศไทย โดยใชมูลคาความเสี่ยง(Value at Risk)เปนเครื่องมือในการวดัความเสี่ยง 
การใชมูลคาความเสีย่งในการวัดความเสีย่งนั้นไดทาํการจําลองขอมูลเปรียบเทยีบ 2 วิธีคือ 
Historical simulation และ Montecarlo simulation แบงตามระยะเวลาสงมอบแตละสัญญาและ
ระดับกลุมการลงทนุ ที่ระดับชวงความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 99 ตามลาํดับ 

การศึกษาครั้งนี้ไดเก็บขอมูลของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาเปนระยะเวลา 2 ป ตั้งแต
วันที ่28 ธันวาคม พ.ศ.2552 ถึง 26 ธนัวาคม พ.ศ.2554 จากเว็บไซต http://www.tfex.co.th/th/ 
จากการทดสอบขอมูลในอดีตไดผลเปนไปตามสมมติฐานทีว่าอัตราผลตอบแทนของสัญญาซื้อ
ขายทองคําลวงหนามีการแจกแจงแบบปกติและแบบลอก-โลจิสติก และไดทําการจําลองอัตรา
ผลตอบแทนสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาเพื่อวัดมูลคาความเสีย่งโดยมูลคาความเสี่ยงที่ไดจาก
การจําลองนัน้ไดนํามาทดสอบคุณภาพของแบบจําลองเพื่อเพิม่ความมั่นใจวาตัวแบบที่ใชนัน้มี
คุณภาพ คือ มีความแมนยาํในการวัดมูลคาความเสีย่งตามนยิามของมูลคาความเสี่ยงนั่นคือ มี
โอกาสขาดทุนเกินคาใดๆไมเกิน 1 คร้ังที่ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 99 หรือขาดทุนเกนิคาใดๆไม
เกิน 5 คร้ังที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  

 5.1.1   ผลของมูลคาความเสี่ยง 

 ผลของการวัดมูลคาความเสีย่งชี้ใหเหน็วาราคาทองคํามอัีตราผลตอบแทนและขาดทุน
เปนไปฤดูกาล(seasonal) สําหรับสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนานัน้จะถือเอาระยะเวลาสงมอบ ณ 
ส้ินเดือนเปนสิง่ที่แบงวาทองคํานัน้อยูในชวงฤดกูาลใด ซึ่งผลที่ไดจากการจําลองทัง้ 2 แบบ คือ
Historical Simulation และ Montecarlo Simulation ไดคามูลคาความเสี่ยงรายสญัญามีคา
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ระหวางรอยละ 0.5 ถึงรอยละ 2.3 ที่ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 95 และเมื่อนาํมาจัดกลุมการลงทนุ
เพื่อกระจายความเสีย่งสามารถวัดมูลคาความเสีย่งของกลุมการลงทนุไดคาระหวางรอยละ 0.5 ถึง
รอยละ 1  และที่ระดับชวงความเชื่อมั่นรอยละ 99 มูลคาความเสี่ยงทีว่ัดไดมีมูลคาระหวางรอยละ 
0.98 ถึงรอยละ 9 ซึง่เปนไปตามทฤษฎีวาระดับความเชือ่มั่นสูงยิ่งเพิ่มมูลคาความเสีย่ง และเมื่อ
นํามาจัดกลุมการลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยงสามารถวัดมูลคาความเสี่ยงกลุมการลงทุนไดมีคา
ระหวางรอยละ  0.8 ถงึรอยละ 2.7  

 จากผลของมลูคาความเสีย่งใหความหมายไดวา ถาบริษัทลงทนุในสญัญาซื้อขายทองคํา
ลวงหนารายสญัญาเปนมูลคาเงนิ 1 ลานบาทบริษทัจะมีโอกาสขาดทนุสูงสุดเปนเงนิมากกวา 
23,000 บาท เพียง 5 วันในรอบ 100 วันที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และเมื่อจัดกลุมการลงทนุ
ใหมีการกระจายความเสี่ยงบริษัทมีโอกาสขาดทุนมากกวา 10,000 บาท เพยีง 5 วัน 

 ในขณะที่ชวงความเชื่อมัน่รอยละ 99  ถาบริษัทลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา
รายสัญญาเปนมูลคาเงิน 1 ลานบาท บริษทัจะมโีอกาสขาดทนุสูงสุดเปนเงนิมากกวา 90,000 
บาทเพียง 1 วนัในรอบ 100 วัน และเมื่อจัดกลุมการลงทุนใหมีการกระจายความเสีย่งบริษทัมี
โอกาสขาดทุนมากกวา 27,000 บาทเพียง 1วนั 

  

5.1.2   ผลของการทดสอบคุณภาพตัวแบบจําลอง 

ในการสรางตวัแบบจําลองนั้นไดทาํการตรวจสอบคุณภาพแบบจาํลองเพื่อใหมัน่ใจวาตัว
แบบที่จําลองออกมานั้นมีคณุภาพที่สามารถบอกคาที่ตองการไดอยางแมนยํา ในงานวิจัยนี้ผูวิจยั
ใชการทดสอบของคูปค(Kupiec)ในการทดสอบตัวแบบจําลองมูลคาความเสี่ยงโดยใชขอมูลในป
พ.ศ.2555 ทดสอบตัวแบบ ซึ่งผลที่ไดเปนไปตามที่คาดการณไวคือตัวแบบโดยสวนใหญได
คุณภาพตามสมมติฐาน การทดสอบโดยทั่วไปของตัวแบบจําลองจะอธิบายถึงจาํนวนวันที่มีโอกาส
ขาดทุนเกินกวามลูคาความเสี่ยงตามระดบัความเชื่อมั่น ทัง้นี้ในทางปฏิบัติอาจมีวันขาดทุนเกิน
กวาที่ตัวแบบวัดได ซึ่งไมไดหมายความวาตัวแบบไมไดคุณภาพ  ในงานวิจัยนี้ใชสถติิทดสอบ LR 
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Ratio ซึ่งใหผลปฏิเสธสมมติฐานที่วาตัวแบบไดคุณภาพเพยีงสัญญา GFQ GFV GF10M GF10Q  
และGF10V ทีร่ะดับความเชือ่มั่นรอยละ 95 เทานัน้  แตเมื่อทําจัดกลุมการลงทุนแลวผลการ
ทดสอบจะไดคา LR Ratio ที่ไมปฏิเสธสมมติฐาน ซึ่งเปนผลมาจากของประสิทธิภาพการกระจาย
ความเสีย่ง 

5.1.3   ผลของการประเมินเงินกองทุน 

จากผลของมลูคาความเสีย่งนัน้ใหคาตางๆตามแตละสัญญาและจะมีมูลคาความเสี่ยงที่
นอยลงหากไดจัดเขากลุมการลงทุนซึ่งเปนผลมาจากการกระจายความเสี่ยง อยางไรก็ตามคา
มูลคาความเสีย่งที่วัดไดนัน้ยังมีขอบกพรองคือยังไมสามารถกลาวถึงเงินกองทุนตามความเสีย่งที่
บริษัทตองดํารงไวเนื่องจากมูลคาความเสีย่งที่วัดไดนัน้สามารถอธิบายไดเพียงจํานวนวันขาดทุน
เกินกวามูลคาตามระดับความเชื่อมั่นที่กาํหนดเทานัน้ แตไมสามารถระบุถึงมูลคาขาดทนุไดวา
มากขนาดไหน และไมสามารถระบุถงึมูลคาขาดทนุในสวนที่ไมเกนิคามูลคาความเสี่ยงได ดังนั้น
ผูวิจัยจงึใชระยะเวลาถือครองสัญญามาใชประกอบในการประเมินเงนิกองทนุ หรือการกําหนด
ระยะเวลาในการปดสถานะการลงทุน  โดยแบงแบบการลงทุนเปน 2 แบบ คือการลงทนุแบบ
อนุรักษนิยม(Conservative)และแบบเก็งกําไร(Speculator) จากการศึกษาพบวาการดํารง
เงินกองทุนในแบบอนุรักษนยิมที่ความเชื่อมั่นรอยละ 95 ผลประเมินเงนิกองทนุรายสัญญาจะอยูที่
รอยละ 3.7 ถงึรอยละ 25.3 และเมื่อจัดกลุมการลงทนุแลวสามารถกระจายความเสีย่งและประเมนิ
เงินกองทุนอยูที่รอยละ 6.4 ถึงรอยละ 14 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ผลการประเมิน
เงินกองทุนรายสัญญาอยูทีร่อยละ 6 ถงึรอยละ 98 และเมื่อจัดกลุมการลงทุนแลวสามารถกระจาย
ความเสีย่งและประเมินเงนิกองทนุอยูที่รอยละ 8 ถึงรอยละ 30.3 ในขณะที่การดํารงเงนิกองทนุ
แบบเก็งกาํไรที่ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 95 ผลประเมนิเงนิกองทนุอยูที่รอยละ 0.55 ถึงรอยละ 
7.3 เมื่อจัดกลุมการลงทนุแลวสามารถกระจายความเสีย่งและประเมนิเงนิกองทนุอยูที่รอยละ 1.8 
ถึงรอยละ 4  ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ผลประเมนิเงนิกองทนุรายสัญญาอยูที่รอยละ 3 ถงึ
รอยละ 26 และเมื่อจัดกลุมการลงทนุแลวสามารถกระจายความเสี่ยงและประเมินเงนิกองทนุอยูที่
รอยละ 2.5 ถงึรอยละ 8.7  
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5.2  อภิปรายผลการวิจัย 

 การกําหนดคาความเสีย่ง(Risk charge)สําหรับการทาํธรุกรรมตางๆของบริษัทประกันภัย
เพื่อใหบริษทัประกันภัยดํารงเงนิกองทนุตามความเสี่ยงนัน้เปนปจจัยสําคัญที่บงบอกถึงความ
มั่นคงของบรษิัทกอนทาํธุรกรรมนั้นๆ และเปนการบรรเทาผลขาดทุนหรือเหตุการณที่ไมคาดคิด
จากความเสีย่งที่รับไว  เงินกองทนุตามความเสี่ยงนัน้จงึตองมีระดับที่เหมาะสมซึง่บริษัทประกนัภัย
ตองคํานงึถงึผูมีสวนไดเสียของบริษัทอนัประกอบดวยหนวยงานดานธรุกิจ หนวยงานบริหารความ
เสี่ยง ผูถือหุน/นักลงทนุ และ เจาหนี/้ผูเอาประกันภัย ทัง้นี้เงนิกองทนุทีด่ํารงนัน้ควรอยูในระดับที่
เหมาะสมคือเปนทีย่อมรับของทุกฝาย งานวิจยันี้ไดนาํเสนอผลการดาํรงเงนิกองทนุ 2 แบบคือแบบ
อนุรักษนิยม(Conservative) และแบบเก็งกําไร(Speculator)ซึ่งใหผลลัพธที่แตกตางกนัพอสมควร 
ทั้งนี้ปจจัยทีน่าํมาพิจารณาเงินกองทุนคือระยะเวลาการถือครองสัญญาตามแบบการลงทนุซึง่การ
ลงทนุแบบอนรัุกษนิยมจะมชีวงระยะเวลาถือครองสัญญาทีน่านกวา ในการศึกษานี้ไดกําหนดใหผู
ลงทนุแบบอนรัุกษนิยมถือครองสัญญาจนครบกําหนดการสงมอบและกําหนดใหผูลงทนุแบบเกง็
กําไรถือครองสัญญาสูงสุด 10 วันตอ 1 สัญญา การกําหนดกลยุทธการลงทนุในเรื่องของเวลาถือ
ครองสัญญาจะทําใหมัน่ใจไดวาผูลงทนุมีโอกาสขาดทนุไดสูงสุดไมเกินเงินกองทุนที่ประเมินไว 

 ในสวนของคาความเสีย่ง(Risk Charge)ตามตารางที ่4.6 แสดงคาความเสี่ยงที่คอนขาง
ใกลเคียงกบัตราสารทนุซึ่งทาง คปภ.ไดกาํหนดคาความเสี่ยงในสวนนี้ไวมากที่สุดคือใหดํารงไวที่
รอยละ 16 อยางไรก็ตามวิธกีารประเมนิในสวนนี้ไมไดเปดเผยวิธีในการคํานวณคาความเสีย่ง
ดังกลาวแตเปดเผยเพียงระดับความเชื่อมัน่ของการดํารงเงนิกองทนุทีร่ะดับรอยละ 95 ดังนัน้ผูวิจยั
ไดทําการเปรยีบเทยีบคาความเสีย่งที่วัดไดที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 เชนกนั ซึ่งไดผลอยูที่
รอยละ 6-14  

 การลงทุนในสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนานัน้ เปนทางเลือกหนึ่งที่นกัลงทนุสามารถใชใน
การกระจายความเสีย่ง เพราะมูลคาในทองคําสามารถปองกนัความเสี่ยงไดอยางมปีระสิทธิภาพ
ในชวงที่มีอัตราเงนิเฟอสูง ความไมแนนอนทางการเมือง สงครามหรือวิกฤติตางๆ ในอดีตทองคาํ
อาจใหอัตราผลตอบแทนทีย่งัไมสูง แตปจจุบันพบวาทองคํามีแนวโนมคอนขางสงูกวาในอดีต และ
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ปจจุบันผูจัดการลงทนุสถาบนัไดจัดสรรเพิ่มสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาลงในกลุมการลงทนุเพือ่
เปนการกระจายความเสี่ยงและแสวงหาผลกําไรเพิ่ม  

 การวัดความเสี่ยงในปจจุบนั วิธีมูลคาความเสี่ยงยงัเปนวิธทีี่ยอมรับและนิยมของนักลงทนุ
และสถาบนัการเงนิเพื่อเปนแนวทางในการกําหนดเงนิกองทนุ ไมวาจะเปนธนาคาร บริษัท
หลักทรัพยจัดการลงทุน หรือแมแตบริษัทประกันภัย ที่ประยุกตใชมูลคาความเสี่ยงกบัความเสีย่ง
ดานอื่นๆ โดยมีตัวแบบภายใน(Internal model) ที่กําหนดระดับความเชื่อมั่นตามความเสีย่งที่
ยอมรับไดของแตละบริษัท 

 

5.3 ขอเสนอแนะ 

  การลงทุนในสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาเปนความเสีย่งทางเลือกหนึ่งในการลงทนุเพื่อ
เปนการกระจายความเสี่ยงและเปนการแสวงหากาํไรไปดวย ทั้งนี้เงือ่นไขการซื้อขายหรือมีฐานะ
อนุพนัธของบริษัทประกนัภัยนัน้ยังไมไดมกีารกําหนดไวอยางชัดเจนในสวนของคาความเสีย่งเพือ่
คํานวณเงนิกองทนุตามความเสี่ยงแตบริษัทสามารถกระทําไดโดยไดรับความเหน็ชอบเปนหนงัสือ
จากนายทะเบยีน(คปภ.) ในการวิจยัเพื่อหาคาความเสี่ยงครั้งตอไปควรใชขอมูลทองคาํจริง
เนื่องจากจะไดขอมูลในอดีตมากกวาและจะทาํใหตัวแบบมีประสิทธิภาพมากขึน้   การใชขอมูล
สัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนาในงานวิจัยนี้เก็บขอมูลยอนหลงัเพยีง 2 ปเนื่องจากสัญญาซื้อขาย
ทองคําลวงหนาในประเทศไทยเพิ่งมกีารเปดซื้อขายไดไมนาน นอกจากนี้ควรมกีารศกึษาหามูลคา
ความเสีย่งทางเลือกการลงทุนอืน่ๆเชน เงนิ น้ํามนั และสินคาโภคภัณฑอ่ืนๆที่ไดเร่ิมมีการซื้อขาย
ในตลาดหลกัทรัพยในประเทศไทย ในดานของระยะเวลาของขอมูลที่เก็บควรมีระยะเวลาทีย่าว
กวานี้ แตเนื่องดวยสัญญาซือ้ขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยเพิ่งเริ่มมีการซื้อขายจึงสามารถ
เก็บไดเทาที่ไดนําเสนอมา ทัง้นีท้าง คปภ.สามารถใชงานวิจยันี้เพื่อพจิารณาประกอบในสวนของ
คาความเสีย่งการลงทุนในสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนาหากในอนาคตมีการเปดโอกาสใหทาง
บริษัทประกนัภัยไดเขามาลงทนุในสัญญาซื้อขายทองคาํลวงหนา 
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ผลการทดสอบการแจกแจงสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา 

 การทดสอบการแจกแจงสญัญาซื้อขายทองคําลวงหนานัน้สามารถทดสอบสมมตฐิานการ
แจงแจงไดเปนหลายรูปแบบ ซึ่งการแจกแจงแตละสัญญานัน้ยอมมีรูปแบบที่แตกตางกนัออกไป 
อยางไรก็ตามจากสมมติฐานของงานวิจัยนี้จะทดสอบ 2 รูปแบบคือ การแจกแจงแบบปกติ และ
การแจกแจงแบบลอก-โลจิสติก การเลือกกําหนดการแจกแจงแตละสญัญาจะกระทาํโดยอิงคา P-
value เพื่อใหไดการแจงแจงที่เหมาะสมทีสุ่ดเพื่อนาํเขาสูการจําลองขอมูลและจัดกลุมการลงทนุ
เพื่อหามูลคาความเสีย่งและประเมินเงนิกองทนุตามความเสีย่ง 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)

x
0.0240.0160.0080-0.008-0.016-0.024-0.032-0.04

f(x
)
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0

 
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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFG10 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)

x
0.0240.0160.0080-0.008-0.016-0.024-0.032-0.04

f(x
)

0.52
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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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFJ10 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)

x
0.0240.0160.0080-0.008-0.016-0.024-0.032-0.04

f(x
)
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0

 
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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFM10 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)

x
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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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา 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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFV10 
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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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา 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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFG11 



74 

 

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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา 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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา 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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFQ11 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)
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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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFV11 
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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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFZ11 
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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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFG12 
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Probability Density Function
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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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GFJ12 
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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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา 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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10V10 
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Probability Density Function
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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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา 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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา 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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10J11 
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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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10M11 
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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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10Q11 
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0.24

0.16

0.08

0

 
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  แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10V11 
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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.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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10Z11 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)

x
0.040.030.020.010-0.01-0.02-0.03-0.04-0.05-0.06-0.07-0.08-0.09

f(x
)

0.6

0.56

0.52

0.48

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.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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10G12 
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Probability Density Function

Histogram Normal Log-Logistic (3P)

x
0.0160.0120.0080.0040-0.004-0.008-0.012-0.016-0.02-0.024-0.028-0.032-0.036

f(x
)

0.4

0.36

0.32

0.28

0.24

0.2

0.16

0.12

0.08

0.04

0

 
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 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานและคาพารามิเตอรสัญญา GF10J12 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นายพิสิทธิ์ เลศิวิชญะวงศ เกิดเมื่อวนัที ่14 ตุลาคม พ.ศ.2530  ที่จงัหวัดตรัง สําเร็จ
การศึกษาปริญญาวิทยาศาสตรบัณฑิต สาขา สถิติธุรกิจและกรประกันภัย ภาควิชาสถิติประยุกต 
คณะวิทยาศาสตรประยุกต มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีพระจอมเกลาพระนครเหนือ เมื่อป2552 และ
เขาศึกษาตอในหลกัสูตร วทิยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการประกันภัย ภาควิชาสถิติ คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั เมื่อปการศึกษา 2553 
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