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บทคดัย่อ 
การวจิยันี้มวีตัถุประสงค์เพื่อหาวธิวีดัความเสีย่งและพยากรณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัร

รฐับาลไทย ท าการเกบ็รวบรวมขอ้มูลทุตยิภูมขิองผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยรายวนัตัง้แต่ 1 มกราคม 
พ.ศ. 2550 จนถงึ 31 ตุลาคม พ.ศ. 2563 จากเวบ็ไซตส์มาคมตราสารหนี้ไทย จากนัน้ทดสอบการแจกแจงของ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทยเพื่อหาวธิกีารวดัความเสี่ยงที่เหมาะสมของอตัรา
ผลตอบแทนทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 90 % 95% และ 99%  ส่วนการพยากรณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนใช้ตวั
แบบอารมีาที่เลอืกจากค าสัง่การคดัเลือกตวัแบบพยากรณ์ที่เหมาะสมด้วยเกณฑ์ขอ้สนเทศของเบสโ์ดยใช้
โปรแกรม SPSS เวอรช์นั 26 ผลการวจิยัพบว่ามูลค่าความเสีย่งมเีงื่อนไขเหมาะกบัขอ้มูลอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทย ส าหรบัการพยากรณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบัตรรฐับาลไทย
ใหค้่าใกลเ้คยีงกบัค่าจรงิมากโดยพจิารณาจากค่ารอ้ยละความผดิพลาดสมับรูณ์เฉลีย่ทีม่คี่าไม่ถงึรอ้ยละ 1 

 

ค าส าคญั :  การทดสอบคอลโมโกรอฟ-สมรี์นอฟ; มูลค่าความเสี่ยงมเีงื่อนไข; ตัวแบบอารมีา; เกณฑ์การ
คดัเลอืกตวัแบบโดยขอ้สนเทศของเบส ์
 

Abstract 
This research aims to find an appropriate risk measure and forecast the return on investment in 

Thai government bonds.  Secondary data of return on investment in Thai government bonds from 
January 1, 2007, to October 31, 2020, were collected from the Thai Bond Market Association website.  
Goodness of fit was performed to find the distribution of the rate of return on investment in Thai 
government bonds to find the suitable measure of risk at 90, 95, and 99 confidence levels.  The 
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forecasting of a return of investment in Thai government bonds was done by ARMA-model selected 
from the appropriate forecasting model selection command using Bayesian information criterion in 
SPSS version 26. It was found that the conditional value at risk is a suitable risk measure for the rate 
of return on investment in Thai government bonds dataset. For forecasting the return on investment in 
the Thai government bonds, the predicted value is very close to the actual value, according to the 
mean absolute percentage error, which is less than 1 percent. 

 

Keywords: conditional value at risk; ARMA-model; Bayesian information criterion 
 
1. บทน า 

ในการด าเนินธุรกิจทัว่ไปเมื่อมีความจ าเป็น
ตอ้งการแหล่งเงนิทุนเพื่อใชใ้นการขยายกจิการ อาจ
ท าไดโ้ดยการลงทุนในหลกัทรพัย ์องคก์รทีม่เีงนิทุน
จ านวนมากมกัลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทยซึง่เป็น
ตราสารทางการเงินที่มีความเสี่ย งต ่ าและมี
ผลตอบแทนทีแ่น่นอนแต่กอ็าจมคีวามเสีย่งทีอ่าจจะ
ท าให้ผลก าไรลดลงจากวิกฤตต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นได้ 
ดงันัน้จงึมคีวามส าคญัในการหาเครื่องมอืวดัความ
เสีย่งหรอืความเสยีหายทีอ่าจจะเกดิขึน้ได ้จากการ
ลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทย 

มูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk หรือ VaR)  
คอืค่าวดัความเสีย่งมาตรฐานเชงิตวัเลขทีใ่ชส้ าหรบั
บริหารความเสี่ยงทางการเงนิ โดยทัว่ไปหมายถึง
จ านวนเงินทุนที่จ าเป็นหรือพึงมีที่จะรับรองด้วย
ความเป็นไปได้สูงว่ าบริษัทหรือกิจการจะไม่
ล้มละลาย ในทางปฏิบัติระดับความเป็นไปได้ที่
บรษิทัจะไม่ลม้ละลายอาจมคี่าสงู เช่น 99%  ส าหรบั
การลงทุนนัน้ มูลค่าความเสีย่งหมายถงึค่าวดัความ
เสยีหายที่คาดว่าจะเกิดขึ้นกบัพอร์ตการลงทุนซึ่ง
อาจเกิดจาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรพัย์
ภายในช่วงระยะเวลาหนึ่ งข้างหน้า เช่น 1 วัน 
ภายใต้ระดับความเชื่อมัน่หนึ่ง ๆ  ในเชิงทฤษฎี
สถิติศาสตร์ ถ้าให้ X  เป็นตวัแปรสุ่มที่แทนความ
สูญ เสีย   มู ลค่ า ความ เสี่ย งของ  X  ที่ ร ะดับ 
100 %p  เขยีนแทนดว้ย ( )pVaR X  หรอื  p  คอื 

เปอรเ์ซน็ตไ์ทลท์ี ่100p  หรอื ควอนไทลท์ี ่ p  ของ
การแจกแจงของ  X  (Klugman et al. , 2012) 
(Saowanee Chatpaisansuk, 2543) ได้ศึกษาถึง
ความเสีย่งของการขาดทุนจากการลงทุนหลกัทรพัย์
ภายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้
เทคนิคมูลค่าความเสีย่งโดยใชข้อ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งกบั
การค านวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
จ านวน 20 หลักทรัพย์ซึ่งอยู่ในกลุ่ม SET50 ที่มี
ปริมาณการซื้อขายมาก จากการศึกษาพบว่า
เทคนิคมูลค่าความเสี่ยงเป็นเครื่องมือในการวัด
ความเสีย่งของการขาดทุน หรอืมลูค่าความเสยีหาย
สงูสุดทีอ่าจจะเกดิขึน้จากการลงทุน และยงัสามารถ
ใช้เทคนิคมูลค่าความเสี่ยงในการบริหารพอร์ต
ลงทุนให้มคีวามเสีย่งอยู่ในระดบัที่สามารถยอมรบั
ได ้ณ ระดบัความเชื่อมัน่ทีต่้องการภายใตร้ะยะเวลา
ทีน่กัลงทุนก าหนด 

(Maria Bohdalova, 2007) กล่าวว่าแนวคิด
หลักของการวัดความเสี่ยงในภาคการเงินและ
ภาคอุตสาหกรรมคอืวธิกีารวดัความเสีย่งตามความ
น่าจะเป็นที่เรียกว่ามูลค่าความเสี่ยง หากเลือก
วิธีการหามูลค่าความเสี่ยงอย่างรอบคอบให้
เหมาะสมกบัขอ้มูลทีใ่ชแ้ละการค านวณสามารถท า
ให้ลดต้นทุนโดยรวมและเวลาในการค านวณ   
น อ ก จ า ก นี้  ( Yasuhiro Yamai and Toshinao 
Yoshiba, 2005) ไดแ้สดงใหเ้หน็ว่าความเสีย่งทีเ่กนิ
ระดับความเชื่อมัน่ที่ก าหนดอาจท าให้เกิดปัญหา
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ร้ายแรงได้ จึงต้องใช้มูลค่าความเสี่ยงที่มากกว่า
ระดับความเชื่อมัน่หรือก็คือมูลค่าความเสี่ยงมี
เงื่อนไขเพื่อใหไ้ดค้วามแม่นย าในระดบัเดยีวกนั 

( Paphanan Luankosolchai, 2558 ไ ด้
ท าการศึกษาแบบจ าลองการวดัมูลค่าความเสี่ยง 
และ มูลค่าความเสี่ยงมีเงื่อนไขโดยวิธีแปรปรวน
ด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก แบบเลขชี้ก าลงั และ
การสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต จาก
การศึกษาพบว่าทัง้ตัวแบบจ าลองและช่วงความ
เชื่อมัน่ส่งผลต่อคุณภาพแบบจ าลองที่ใช้ในการ
อธิบายความเสี่ยงของอตัราผลตอบแทนของดชันี
ผลตอบแทน ดงันัน้การเลือกใช้วธิใีนการหามูลค่า
ความเสีย่งนัน้ขึน้อยู่กบัลกัษณะของขอ้มลู 

คณะผู้วจิยัจงึมคีวามสนใจศกึษาการวดัความ
เสีย่งทีเ่หมาะสมและการพยากรณ์ผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลไทย โดยมีวัตถุประสงค์ของการ
วิจยั คือ (1) เพื่อหาวิธีการวดัความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไทย (2) เพื่อพยากรณ์
ผลตอบแทนจากการลงทุนพนัธบตัรรฐับาลไทย 

 
2. วิธีการ 

2.1 ขอบเขตการวิจยั 
ขอ้มูลทีใ่ชใ้นการศกึษาเป็นขอ้มูลทุตยิภูมขิอง

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทยรายวัน ตัง้
เดอืนมกราคม พ.ศ. 2550 จนถงึเดอืนตุลาคม พ.ศ. 
2563 ที่เผยแพร่ในเว็บไซต์ของสมาคมตลาดตรา
สารหนี้ไทย (www.thaibma.or.th) ขอ้มลูน าเสนอใน
รูปของผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทย
ค านวณโดยสมมติว่าผู้ลงทุนถือพันธบัตรรัฐบาล
ไทยดงักล่าวจนถงึวนัครบก าหนดไถ่ถอนเป็นเวลา 
1 เดอืน 3 เดอืน 6 เดอืน 1 ปี 2 ปี 3 ปีจนถึง 18 ปี
ใ ช้ โ ป ร แ ก ร ม  Microsoft Excel for Office 365 
version 32 bit ในการหามูลค่าความเสีย่งมเีงื่อนไข 
และ ใช้ โปรแกรม  SPSS เวอร์ชัน  26 ในการ

พยากรณ์ดว้ยตวัแบบอารมีาทีถู่กเลอืกมาจากค าสัง่
การคัดเลือกตัวแบบพยากรณ์ที่เหมาะสมโดยใช้
เกณฑข์อ้สนเทศของเบส ์  

2.2 วิธีการวิจยั 
2.2.1  การทดสอบคอลโมโกรอฟ-สมีร์

นอฟ (Kolmogorov-Smirnov test) 
เ ป็นการทดสอบภาวะสารูปดีแบบไม่อิง

พารามเิตอรท์ีเ่สนอโดยคอลโมโกรอฟและพฒันาต่อ
โดยสมรีน์อฟ ในกรณีประชากรเดยีวใชส้ถติทิดสอบ
ดงันี้ 

 max F(x) ( )nd F x   
 โดยที ่ ( )F x  คอื ฟังกช์นัการแจกแจงภายใต้

สมมุติฐานว่าง และ ( )nF x  คือ ฟังก์ชันการแจก
แจงเชิงประจกัษ์ (empirical distribution function) 
ของตัวอย่าง จากนัน้สามารถเปรยีบเทยีบค่าสถิติ 
d  กบัค่าวกิฤตจากการแจกแจงคอลโมโกรอฟ หรอื
ใชก้ารแจกแจงนี้ในการหาค่าพ ี(p-value) 

 2. 2. 2 มู ลค่ า คว าม เสี่ ย งมี เ งื่ อนไข 
(Conditional Value at Risk) 

 เป็นค่าวัดความเสี่ยงมาตรฐานชนิดหนึ่งที่
เหมาะสมกบัการแจกแจงที่ไม่ใช่การแจกแจกปกติ 
โดยเฉพาะอย่างยิง่มกัใช้กบัการแจกแจงหางหนา 
ถ้าให้ X เป็นตัวแปรสุ่มแทนความสูญเสยี มูลค่า
ความเสี่ยงมีเงื่อนไขของ X  ที่ระดับ 100 %p  
เขยีนแทนดว้ย ( )pCVaR X  คอื ค่าคาดหมายของ
ความสูญเสียเมื่อก าหนดว่าความสูญเสียนัน้เกิน
เปอรเ์ซน็ต์ไทลท์ี ่100p  หรอื ควอนไทลท์ี ่ p ( p

)  ข อ ง ก า ร แ จ ก แ จ ง ข อ ง  X  นั ่ น คื อ 
( ) ( )p pCVaR X E X X    (Klugman et al., 

2012) เรียกอีกอย่างหนึ่งว่ามูลค่าความเสี่ยงด้าน
หาง (Tail Value at Risk) ค่าวดัความเสีย่งนี้มสีมบตัิ
การวัดความ เสี่ย ง เชิ งสอดคล้อง  ( Coherent 
Measure of Risk) ครบ 4 ขอ้ ดงันี้ 
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ถ้าให้ (.)  แทนฟังก์ชันที่ใช้วัดความเสี่ยง
ของตวัแปรสุม่ความสญูเสยี X  และ Y ใด ๆ 

2. 2. 2. 1 ส ม บั ติ  Subadditivity :  
( ) ( ) ( )X Y X Y      หรอืค่าวดัความเสีย่ง

ของความเสยีหายจากการลงทุนในหลายพอรต์การ
ลงทุนรวมกนัต้องไม่มากไปกว่าผลรวมของค่าวดั
ความเสีย่งของความเสยีหายจากการลงทุนในแต่ละ
พอรต์การลงทุน 

2.2.2.2 สมบัติ Monotonicity :  ถ้า 
X Y  แ ล้ ว  ( ) ( )X Y   ห รื อ ถ้ า ค ว า ม
เสียหายจากการลงทุนในพอร์ตหนึ่ ง ( X ) ไม่
มากกว่าความเสยีหายจากการลงทุนในอีกพอร์ต
หนึ่ง (Y ) แล้วค่าวดัความเสีย่งของความเสยีหาย
จากการลงทุนในพอร์ตหนึ่ง ( ( )X ) ต้องไม่มาก
ไปกว่า ค่าวดัความเสีย่งของความเสยีหายจากการ
ลงทุนในอกีพอรต์หนึ่ง ( ( )Y )  

2. 2. 2. 3 ส ม บั ติ  Positive 
Homogeneity :  ส าหรับค่าคงตัวที่ เ ป็นบวก c ,

( ) ( )cX c X   หรือฟังก์ชนัที่ใช้วดัความเสีย่ง
ไม่ขึ้นกับสกุลเงินที่วดัความเสี่ยง นัน่คือถ้าความ
เสียหายจากการลงทุนในพอร์ตเพิ่มเป็นสองเท่า 
แล้วค่าวัดความเสี่ยงของความเสียหายจากการ
ลงทุนในพอรต์ตอ้งเพิม่เป็นสองเท่าดว้ย 

2. 2. 2. 3 4 ส ม บั ติ  Transition 
Invariance :   ส าหรับค่ าคงตัวที่ เ ป็นบวก c ,

( ) ( )X c X c     หรอืถ้าเพิม่ความเสยีหาย
จากการลงทุนในพอร์ตหนึ่งด้วยปรมิาณที่แน่นอน 
ค่าวัดความเสี่ยงของความเสียหายใหม่จากการ
ลงทุนในพอร์ตนี้จะเท่ากับค่าวัดความเสี่ยงของ
ความเสยีหายเดมิจากการลงทุนในพอรต์รวมกบัค่า
ความเสยีหายทีเ่ป็นปรมิาณทีแ่น่นอน  

 อนึ่ง มูลค่าความเสี่ยง ( )pVaR X  ของตัว
แปรสุ่มความสูญเสีย X  ที่ระดับ 100 %p  มี
สมบัติการวัดความเสี่ยงเชิงสอดคล้องครบ 4 ข้อ 

ส าหรบัตัวแปรสุ่ม X  ที่มีการแจกแจงปกติเท่านัน้  
(Klugman et al., 2012) 

2. 2. 3 เ กณฑ์ส า ร สน เทศของ เบ ส์  
(Bayesian Information Criterion : BIC) 

เป็นเกณฑก์ารคดัเลอืกตวัแบบทีเ่หมาะสมอกี
เกณฑ์หนึ่งทีป่รบัจากเกณฑส์ารสนเทศของอะกะอิ
เกะ (Akaike’s Information Criterion : AIC) โดยน า
ขนาดตวัอย่างมาพจิารณาดว้ย 

  
42 2ˆ2 2 ˆ2

ln
p nSSE n

BIC n
n SSE SSE

  
   

 
 

 เมื่อ p  คอื จ านวนพารามเิตอรใ์นตวัแบบ  
n  คอื จ านวนขอ้มลูทีน่ ามาพจิารณา  
SSE  คอื ผลบวกก าลงัสองของความคลาดเคลื่อน
ของตวัแบบทีพ่จิารณา  

2̂ คอื ความคลาดเคลื่อนก าลงัสองเฉลีย่ของตวั
แบบเตม็รปู (full model) 

2.2.4  ตวัแบบอารมีา (ARIMA)   
ตวัแบบอารมีาหรอืตวัแบบรวมการถดถอยใน

ตั ว กับ ก า ร เ ฉ ลี่ ย เ ค ลื่ อ น ที่  ( AutoRegressive 
Integrated Moving Average : ARIMA) คอืตวัแบบ
ส าหรบัการวเิคราะห์ผลต่างอนัดบั d  ของอนุกรม
เวลาทีไ่ม่คงที ่ซึง่มทีัง้พจน์การถดถอยในตวัและการ
เฉลี่ยเคลื่อนที่อนัดบั ,p q เขยีนแทนด้วย ARIMA 
( , , )p d q  

    1 0 11 1 1
dp q

p t q tB B B Z B B u              

เมื่อ คอื พารามเิตอรข์องตวัแบบการ
ถดถอยในตวั  

คอื พารามเิตอรข์องตวัแบบการเฉลีย่
เคลื่อนที ่ 
B  คอื ตวัด าเนินการยอ้นกลบั โดย 

( )j
t t jB a a    

d  คอื อนัดบัผลต่างของอนุกรมเวลา tZ  
p  คอื อนัดบัการถดถอยในตวั 
q  คอื อนัดบัการเฉลีย่เคลื่อนที ่ 

1 2, ,..., p  

1 2, ,..., q  
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tZ  คอื ตวัแปรค่าสงัเกต ณ เวลา t  และมี
ความสมัพนัธก์บัความคลาดเคลื่อน tu  

ถ้า 0p   ตัวแบบ ( , , )ARIMA p d q  จะ
เป็นตวัแบบรวมการเฉลีย่เคลื่อนทีอ่นัดบั q  ส าหรบั
ผลต่างอนัดบั d  ของอนุกรมเวลา เขยีนแทนด้วย 

(0, , )ARIMA d q เรียกว่า ตัวแบบรวมการเฉลี่ย
เ ค ลื่ อ น ที่  ( , )d q ( integrated moving average 
model ( , ))d q เขยีนแทนดว้ย ( , )IMA d q  

ถ้า 0q   ตัวแบบ ( , , )ARIMA p d q  จะ
เป็นตวัแบบรวมการถดถอยในตวัอนัดบั p  ส าหรบั
ผลต่างอนัดบั ของอนุกรมเวลา เขยีนแทนด้วย 

( , , 0)ARIMA p d เรยีกว่า ตวัแบบรวมการถดถอย
ในตัว ( , )p d  (autoregressive integrated model 
( , ))p d  เขยีนแทนดว้ย ( , )ARI p d  

2.2.4 ขัน้ตอนการด าเนินการวจิยั 
2.2.4.1  รวบรวมขอ้มูลทุตยิภูมขิอง

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยรายวนัตัง้แต่ 1 
มกราคม พ.ศ. 2550 จนถึง 31 ตุลาคม พ.ศ. 2563 
จากเวบ็ไซตส์มาคมตราสารหนี้ไทย 

2.2.4.2  ทดสอบการแจกแจงของ
อัตราผลตอบแทน (rate of return) ของพันธบัตร
รฐับาลไทยตัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ.2550 จนถึง 31 
ตุลาคม พ.ศ. 2563 ด้วยการทดสอบภาวะสารูปดี
ของคอลโมโกรอฟ-สมรีน์อฟ 

2.2.4.3  ถ้าการแจกแจงของอัตรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลไทยใกลเ้คยีงแบบ
ปกติค านวณมูลค่าความเสีย่ง ( ( )pVaR X ) แต่ถ้า
การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รฐับาลไทยไม่ได้มกีารแจกแจงปกต ิจะค านวณมูล
ความเสี่ยงมีเงื่อนไข ( )pCVaR X  ตามขัน้ตอน
ต่อไปนี้ 

2.2.4.3.1 หาอตัราผลตอบแทน
ขอ้มลูในปัจจุบนัเทยีบกบัในอดตี 

2.2.4.3.2 เรยีงอตัราผลตอบแทน
ทีไ่ดจ้าก 2.2.4.3.1 จากน้อยไปมาก 

2.2.4.3.3 หาเปอรเ์ซน็ต์ไทลต์าม
ระดบันัยส าคญัทีก่ าหนด ในทีน่ี้คอื p เท่ากบั 0.10, 
0.05, และ 0.01 

2.2.4.3.4 ค านวณมูลค่าความ
เสีย่งมเีงื่อนไขโดยการเฉลีย่ของอตัราผลตอบแทนที่
เกินระดบันัยส าคญัที่ก าหนด หรือเกินเปอร์เซ็นต์
ไทลท์ี ่100p  

2.2.4.3 พยากรณ์ผลตอบแทนโดยใช้
ตวัแบบอารมีา ตามขัน้ตอนต่อไปนี้ 

2.2.4.3.1  ใช้ Expert Modeler 
Criterion ในการคดัเลอืกตวัแบบทีม่คีวามเหมาะสม
ทีสุ่ด โดยใชห้ลกัเกณฑก์ารคดัเลอืกตวัแบบโดยขอ้
ขอ้สนเทศของเบส ์

2.2.4.3.2  ก าหนดระยะเวลาที่
พยากรณ์ต่อจากขอ้มูลจรงิทีร่วบรวมมาจนถงึวนัที่ 
30 กนัยายน 2563 อกี 20 วนัท าการ (20 วนัท าการ
ในช่วง1-31 ตุลาคม 2563) 

2.2.5 เปรียบเทียบค่าพยากรณ์กับค่า
จริงของผลตอบแทนเพื่อวดัความแม่นย าของการ
พยากรณ์โดยการหารอ้ยละความผดิพลาดสมับูรณ์
เฉลีย่  (Mean Absolute Percentage Error: MAPE) 

ดงันี้  
1

1 n
t t

t t

A F
MAPE

n A


    

 เมื่อ tA  คอื ค่าขอ้มลูจรงิทีเ่วลา t    
       tF  คอื ค่าพยากรณ์ทีเ่วลา t  
        n  คอื จ านวนขอ้มลู 

2.2.6. สรุปผลการวจิยั   
 

3. ผลการวิจยัและวิจารณ์ผล 
ตวัอย่างฮสิโทแกรมของอตัราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไทยเมื่อวันครบ
ก าหนดไถ่ถอนเป็นเวลา 6 เดอืนแสดงในภาพที่ 1  

d
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จากฮิสโทแกรมดังกล่าวมีหลักฐานเพียงพอที่จะ
แสดงให้เหน็ว่าการแจกแจงของอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทยมแีนวโน้มที่
ไม่ใช่การแจกแจงปกต ิ
 
Table 1 One-sample Kolmogorov - Smirnov test 
for normality 
Maturity Kolmogorov 

values 
df p-values 

1 M .157 3379 < .0001 
3 M .157 3379 < .0001 
6 M .164 3379 < .0001 
1 Y 1.55 3379 < .0001 
2 Y .98 3379 < .0001 
3 Y .105 3379 < .0001 
4 Y .082 3379 < .0001 
5 Y .093 3379 < .0001 
6 Y .091 3379 < .0001 
7 Y .081 3379 < .0001 
8 Y .074 3379 < .0001 
9 Y .067 3379 < .0001 
10 Y .067 3379 < .0001 
11 Y .058 3379 < .0001 
12 Y .050 3379 < .0001 
13 Y .048 3379 < .0001 
14 Y .045 3379 < .0001 
15 Y .051 3379 < .0001 
16 Y .049 3379 < .0001 
17 Y .047 3379 < .0001 
18 Y .047 3379 < .0001 

 
Table 1 เป็นการทดสอบการแจกแจงปกติ

ด้วยการทดสอบคอลโมโกรอฟ-สมรี์นอฟของอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทย 

Table 2 Conditional value at risk of a return rate 
of investment in Thai government bonds at 90, 
95, and 99 confidence levels.  
Maturity CVaR(90) CVaR(95) CVaR(99) 

1 M -0.0176592 -0.0272933 -0.0632693 
3 M -0.0174673 -0.0269673 -0.0620764 
6 M -0.0165160 -0.0255326 -0.0594292 
1 Y -0.0165537 -0.0252941 -0.0576477 
2 Y -0.0216208 -0.0314453 -0.0633389 
3 Y -0.0232345 -0.0326095 -0.0611974 
4 Y -0.0257528 -0.0354763 -0.0654397 
5 Y -0.0265581 -0.0363515 -0.0658515 
6 Y -0.0260795 -0.0357835 -0.0654544 
7 Y -0.0261232 -0.0358735 -0.0649833 
8 Y -0.0264571 -0.0361186 -0.0657589 
9 Y -0.0271100 -0.0372800 -0.0672400 
10 Y -0.0262007 -0.0359604 -0.0634636 
11 Y -0.0231084 -0.0318703 -0.0570567 
12 Y -0.0218148 -0.0301378 -0.0537676 
13 Y -0.0220669 -0.0306854 -0.0554114 
14 Y -0.0215382 -0.0297444 -0.0547898 
15 Y -0.0205039 -0.0287047 -0.0544079 
16 Y -0.0194241 -0.0274188 -0.0521625 
17 Y -0.0190396 -0.0267170 -0.0501508 
18 Y -0.0191264 -0.0266433 -0.0507176 

Note: The bold numbers are the maximum value 
and the underlined numbers are the minimum 
number in each confidence level.  

 
เมื่อวนัครบก าหนดไถ่ถอนเป็นเวลา 1 เดอืน 3 

เดอืน 6 เดอืน 1 ปี 2 ปี 3 ปีจนถึง 18 ปี จะเหน็ว่า 
ค่า p-value ในทุกกรณีมีค่าน้อยกว่า 0.0001 สรุป
ได้ว่าข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
พนัธบตัรรฐับาลไทยเมื่อวนัครบก าหนดไถ่ถอนเป็น
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เวลา 1 เดอืน 3 เดอืน 6 เดอืน 1 ปี 2 ปี 3 ปีจนถงึ 
18 ปี ไม่ไดม้กีารแจกแจงปกต ิ

การค านวณมูลค่าความเสี่ยงมีเงื่อนไขของ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล
ไทยแสดงในTable 2 มลูค่าความเสีย่งมเีงื่อนไขจาก
การลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลใชข้อ้มูลในอดตีตัง้แต่  
1 มกราคม พ.ศ. 2550 จนถงึ 31 ตุลาคม พ.ศ. 2563 
จากTable 2 จะเหน็ว่า  

ที่ระดับความเชื่อมัน่ 90% มูลค่าความเสี่ยง
สงูสุดคอืพนัธบตัรรฐับาลไทยทีม่อีายุไถ่ถอน 9 ปี มี
ค่าเท่ากับ 27.11 บาท หมายความว่า ด้วยความ
เชื่อมัน่รอ้ยละ 90 เมื่อลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทย
ทีม่อีายุไถ่ถอน 9 ปี ซึง่มรีาคาหน่วยละ 1000 บาท 
จะขาดทุนมากสดุหน่วยละ 27.11 บาท 

ที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% มูลค่าความเสี่ยง
สงูสุดคอืพนัธบตัรรฐับาลไทยทีม่อีายุไถ่ถอน 9 ปี มี
ค่าเท่ากับ 37.28 บาท หมายความว่า ด้วยความ
เชื่อมัน่รอ้ยละ 95 เมื่อลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทย
ทีม่อีายุไถ่ถอน 9 ปี ซึง่มรีาคาหน่วยละ 1000 บาท 
จะขาดทุนมากสดุหน่วยละ 37.28 บาท 

ที่ระดบัความเชื่อมัน่ 99%  มูลค่าความเสีย่ง
สงูสุดคอืพนัธบตัรรฐับาลไทยทีม่อีายุไถ่ถอน 9 ปี มี
ค่าเท่ากับ 67.24 บาท หมายความว่า ด้วยความ
เชื่อมัน่รอ้ยละ 99 เมื่อลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทย
ทีม่อีายุไถ่ถอน 9 ปี ซึง่มรีาคาหน่วยละ 1000 บาท 
จะขาดทุนมากสดุหน่วยละ 67.24 บาท 

ที่ระดับความเชื่อมัน่ 90% มูลค่าความเสี่ยง
ต ่ าสุดคือพันธบัตรรัฐบาลไทยที่มีอายุไถ่ถอน 6 
เดอืน มคี่าเท่ากบั 16.52 บาท หมายความว่า ด้วย
ความเชื่อมัน่ร้อยละ 90 เมื่อลงทุนในพันธบัตร
รฐับาลไทยทีม่อีายุไถ่ถอน 6 เดอืน ซึง่มรีาคาหน่วย
ละ 1000 บาท จะขาดทุนน้อยสุดหน่วยละ 16.52 
บาท 

ที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% มูลค่าความเสี่ยง
ต ่าสุดคอืพนัธบตัรรฐับาลไทยทีม่อีายุไถ่ถอน 1 ปี มี

ค่าเท่ากับ 25.29 บาท หมายความว่า ด้วยความ
เชื่อมัน่รอ้ยละ 95 เมื่อลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทย
ทีม่อีายุไถ่ถอน 1 ปี ซึง่มรีาคาหน่วยละ 1000 บาท 
จะขาดทุนน้อยสดุหน่วยละ 25.29 บาท 

ที่ระดับความเชื่อมัน่ 99% มูลค่าความเสี่ยง
ต ่าสุดคอืพนัธบตัรรฐับาลไทยทีม่อีายุไถ่ถอน 17 ปี 
มคี่าเท่ากบั 50.15 บาท หมายความว่า ด้วยความ
เชื่อมัน่รอ้ยละ 99 เมื่อลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทย
ทีม่อีายุไถ่ถอน 1 ปี ซึง่มรีาคาหน่วยละ 1000 บาท 
จะขาดทุนน้อยสดุหน่วยละ 50.15 บาท 

 

 
Figure 1 Histogram of the rate of return on 
investment of the 6- month Thai government 
bond. 

 
Figure 2 Actual and forecast return on 
investment of the 6- month Thai government 
bond. 
 

จากการน าขอ้มลูผลตอบแทนจากการลงทุนใน
พนัธบตัรรฐับาลมาใช้ในการพยากรณ์ด้วยตวัแบบ
อารมีา จ าแนกตามวนัครบก าหนดไถ่ถอนเป็นเวลา 
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1 เดอืน 3 เดอืน 6 เดอืน 1 ปี 2 ปี 3 ปีจนถงึ 18 ปี 
แสดงในTable 3 ซึ่งรายละเอียดในแต่ละวันครบ
ก าหนดไถ่ถอนประกอบด้วย ตัวแบบอารีมาและ
พารามเิตอรข์องตวัแบบ ค่าสมัประสทิธิก์ารก าหนด 
(coefficient of determination) หรอื R2 ในรปูรอ้ยละ
ค่าร้อยละความคลาดเคลื่อนสมับูรณ์เฉลี่ยของชุด
ข้อมูลฝึกฝน ( training data set)  และชุดข้อมูล

ทดสอบ (testing data set) เช่น ตัวแบบพยากรณ์
ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลที่มี
อายุไถ่ถอน 1 เดอืน คอื ARIMA (1,1,14) มคี่า R2 

เท่ากบั 99.95% ค่า MAPE ส าหรบัชุดขอ้มูลฝึกฝน
เท่ากบั 0.42% และส าหรบัชุดขอ้มูลทดสอบเท่ากบั 
0.03%   

 
Table 3 ARIMA-model, R2 and mean of absolute error percentage (MAPE)  of training and testing  
           data 

Maturity ARIMA(p,d,q) R2 (%) 
MAPE (%) 

Training Data Set 
1/1/2007 - 9/30/2020 

MAPE (%) 
Testing Data Set 

10/1/2020 - 10/31/2020 
1 M ARIMA(1,1,14) 0.999523 0.419590 0.033199 
3 M ARIMA(0,2,10) 0.999571 0.436671 0.014884 
6 M ARIMA(0,2,9) 0.999579 0.403694 0.021408 
1 Y ARIMA(2,1,2) 0.999564 0.389991 0.017964 
2 Y ARIMA(2,1,16) 0.999398 0.606837 0.004514 
3 Y ARIMA(3,1,3) 0.999188 0.698978 0.009047 
4 Y ARIMA(1,1,8) 0.998817 0.816138 0.008244 
5 Y ARIMA(1,1,10) 0.998577 0.886828 0.010766 
6 Y ARIMA(0,1,7) 0.998612 0.865845 0.008206 
7 Y ARIMA(3,1,7) 0.998552 0.857505 0.007378 
8 Y ARIMA(2,1,7) 0.998380 0.878148 0.014168 
9 Y ARIMA(1,1,10) 0.998209 0.898211 0.007711 
10 Y ARIMA(1,1,10) 0.998213 0.864079 0.006118 
11 Y ARIMA(1,1,2) 0.998511 0.740942 0.008318 
12 Y ARIMA(1,1,13) 0.998724 0.696704 0.009436 
13 Y ARIMA(1,1,13) 0.998766 0.700260 0.014520 
14 Y ARIMA(4,1,9) 0.998770 0.683787 0.019045 
15 Y ARIMA(1,1,7) 0.998831 0.634850 0.022364 
16 Y ARIMA(1,1,7) 0.998866 0.597182 0.005018 
17 Y ARIMA(1,1,7) 0.998875 0.584466 0.004396 
18 Y ARIMA(1,1,7) 0.998866 0.588277 0.005008 
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เป็นที่น่าสงัเกตว่า ค่า R2  ของทุกตัวแบบมีค่าสูง
มากไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 99 และค่า MAPE ของขอ้มูล
ชุดทดสอบมคี่าไม่เกนิรอ้ยละ 1 ตวัอย่างกราฟแสดง
ค่าผลตอบแทนจริงและค่าพยากรณ์ผลตอบแทน
จากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล ระหว่างวนัที ่1-31 
ตุลาคม 2563 (จ านวน 20 วนัท าการ) เมื่อวนัครบ
ก าหนดไถ่ถอนคือ 6 เดือน 6 ปี 9 ปี และ 18 ปี 
แสดงในภาพที่ 2 3 4 และ 5 ตามล าดบั ซึ่งจะเหน็
ว่าค่าจริงและค่าพยากรณ์ใกล้เคียงกันมากโดย
เส้นกราฟของข้อมูลผลตอบแทนจริงซ้อนทับกับ
ขอ้มลูผลตอบแทนทีไ่ดจ้ากการพยากรณ์ 
 
4. สรปุ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อหาวิธีวัดความ
เสีย่งทีเ่หมาะสมและการพยากรณ์ผลตอบแทนจาก
การลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทย จากการทดสอบ
ภาวะสารูปดดีว้ยคอลโมโกรอฟ-สมรีน์อฟ แสดงให้
เห็นว่าข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
พนัธบตัรรฐับาลไม่ไดม้กีารแจกแจงปกติ จงึต้องวดั
ความเสี่ยงโดยใช้มูลค่าความเสี่ยงมีเงื่อนไขของ
ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัร
รฐับาลตัง้แต่วนัที ่ 1 มกราคม พ.ศ. 2550 จนถงึ 31 
ตุลาคม พ.ศ. 2563  ซึ่งวิธีนี้มีสมบตัิการวดัความ
เสีย่งเชงิสอดคลอ้งครบทัง้ 4 ขอ้ 

จากการพยากรณ์ผลตอบแทนจากการลงทุน
โดยใช้ตัวแบบอารีมา  พบว่าค่ าร้อยละความ
ผิดพ ล า ดสัม บู ร ณ์ เ ฉ ลี่ ย ข อ ง ก า รพย าก ร ณ์
ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลไทย
ไม่ว่าจะมอีายุไถ่ถอน 1 เดอืน 3 เดอืน 6 เดอืน 1 ปี 
2 ปี จนถงึ 18 ปี มคี่าไม่เกนิรอ้ยละ 1  นัน่คอื ค่าที่
ได้จากการพยากรณ์มีความแม่นย า สูง  โดย
ผลตอบแทนที่ได้จากการพยากรณ์ส่วนใหญ่มีค่า
น้อยกว่าผลตอบแทนจรงิเลก็น้อย  

ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจยันี้เป็นข้อมูลรายวันที่มี
จ านวนมาก ซึ่งเหมาะสมกบัการวดัความเสีย่งโดย
การใชข้อ้มลูในอดตีมาหาค่าเปอรเ์ซน็ตไ์ทล ์ในกรณี
ทีข่อ้มูลมจี านวนน้อย การหาค่าเปอรเ์ซน็ต์ไทลอ์าจ
ให้ผลไม่ดีเท่าที่ควร อาจใช้วิธีการหามูลค่าความ
เสีย่งโดยวธิอีื่น เช่น วธิเีชงิพารามเิตอร ์(parametric 
method) ซึ่งมสีูตรที่ใช้ในการค านวณโดยสมมุตวิ่า
ขอ้มูลมกีารแจกแจงปกต ิ อย่างไรกต็ามขอ้มูลทาง
การเงนิสว่นใหญ่มกัไม่ไดม้กีารแจกแจงปกต ิผูใ้ชจ้งึ
ควรทดสอบการแจกแจงของขอ้มลูก่อนการเลอืกใช้
เครื่องมอืวดัความเสีย่ง นอกจากนัน้ในการพยากรณ์
ข้อมูลด้วยตัวแบบอารีมานั ้นไม่ควรพยากรณ์
ล่วงหน้าในระยะเวลายาว การปรบัปรุงขอ้มลูใหเ้ป็น
ปัจจุบนั เช่น ทุก ๆ เดือน แล้วใช้ตวัแบบนี้ในการ
พยากรณ์จะท าใหก้ารพยากรรณ์มคีวามแม่นย าขึน้ 
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