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เกร็ดความรู: ทํ าความรูจักกับ Value at Risk (VAR)
การบริหารความเสี่ยงในการลงทุนเปนสิ่งสํ าคัญที่นักลงทุน  ผูบริหารกองทุน  ตลอดจนผูท่ีเกี่ยวของตองทํ า

ความเขาใจ เพื่อใหการบริหารการลงทุนสอดคลองกับระดับความเสี่ยงท่ีตองการ ตลอดจนเพื่อใหระดับความเสี่ยงอยูใน
ระดับที่ตองการ ในกระบวนการบริหารความเสี่ยงนั้น  การวัดความเสี่ยงเปนสิ่งท่ีสํ าคัญเปนอยางยิ่งเนื่องจากจะทํ าใหผู
บรกิารความเสี่ยงทราบถึงระดับความเสี่ยงของตน  แนวคิดของการวัดความเสี่ยงสมัยใหมนั้น  เครื่องมือวัดความเสี่ยงท่ี
เรียกวา Value at Risk (VAR) หรือมูลคาของความเสี่ยงไดรับความสนใจจากทั้งสถาบันการเงินและบริษัทตาง ๆ ท่ีมีการ
ลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพยตางๆ  และตัววัดความเสี่ยงท่ีเรียกวา VaR นี้ไดมีการนํ ามาใชกันอยาวแพรหลายท้ัง
จากสถาบันการเงินและบริษัทประเภทตางๆ เราจะลองมาพิจารณาถึงแนวคิดและรายละเอียดของ VAR ในรายละเอียด
กัน  เพื่อใหเกิดความเขาใจในความเสี่ยงกันมากขึ้น

ความหมายของ มูลคาความเสี่ยง (Value at Risk:VaR)
มูลคาของความเสี่ยง หรือ Value at Risk (VAR) เปนการวัดความเสียหายท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนกับพอรตการลงทุน

ภายในชวงระยะเวลาหนึ่งขางหนา  เชน 1 วัน ภายใตระดับความเชื่อมั่นหนึ่ง เชน 95%
จากนิยามของ VAR จะเห็นวา  VAR เปนการวัดความเสียหายท่ีอาจจะเกิดข้ึน  อันอาจจะเกิดจากการเปลี่ยน

แปลงของราคาหลักทรัพย  ซึ่งวัดเปนมูลคาความเสียหาย (บาท)  ภายในชวงระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งอาจจะเปนภายใน 1 วัน
5 วนั  10 วัน หรือ 1 เดือน ก็ไดตามแตความมุงหมายที่ผูบริหารความเสี่ยงตองการทราบ  สวนระดับของความเชื่อมั่น
นั้นเกิดข้ึน เนื่องจากความเสียหายท่ีวัดนี้เปนสิ่งท่ียังไมเกิดข้ึน  ดังนั้นตัวเลขที่ไดจึงเปนเพียงการคาดการณภายใตสมมติ
ฐานตาง ๆ ดังนั้น เพื่อใหตัวเลขดังกลาวมีความหมายยิ่งข้ึนจึงตองระบุถึงความนาเชื่อถือของตัวเลขที่ไดดังกลาว โดยยิ่ง
ถาตัวเลขของระดับความเชื่อมั่นนี้ยิ่งมาก  ความนาเชื่อถือของตัวเลข VAR ก็จะยิ่งมาก

ตามเกณฑท่ี Bank for International Settlement (BIS) ก ําหนดนั้นใหมีการวัด VaR ส ําหรับชวงเวลา 10 วัน
หรือ 2 สัปดาหซึ่งโดยปกติในทางการเงินนั้นเราจะใชวันทํ าการเปนหลัก และใหใชคาระดับความเชื่อมั่นที่ 99%  และ
กํ าหนดวาจากคา VAR ท่ีไดนั้น  ทางธนาคารพาณิชยตองดํ ารงเงินกองทุนขั้น 1 และ 2 อยางนอย 3 เทาของคา VaR ดัง
กลาว หากการคํ านวณ VaR ท่ีไดตรงตามมาตรฐานที่ BIS กํ าหนด แตหากตัวแบบที่ใชคํ านวณ VAR ไมไดมาตรฐานก็
จะตองทํ าการปรับตัวเลขทวีคูณดังกลาวข้ึนเพื่อชดเชยความเสี่ยงท่ีเพิ่มข้ึน

นอกจากนั้น BIS ยังกํ าหนดใหในการคํ านวณ VaR นั้น ตองคํ านวณจากขอมูลในอดีตอยางนอย 1 ป และตอง
ทํ าการตรวจสอบตัวแบบคํ านวณ โดยใชขอมูลยอนหลัง (Back test) เพื่อทดสอบวาตัวแบบคํ านวณที่ได ทํ าการวัดความ
เสียหายไดถูกตองและแมนยํ า  นอกจากนั้น VaR เปนการบอกความเสียหายท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนภายใตภาวะปกติ  แตเพื่อ
ใหไดภาพของความเสี่ยงหรือความเสียหายท่ีดียิ่งข้ึน  การวัดความเสียหายภายใตสถานการณท่ีไมปกติ  เชน ในกรณีการ
เกดิวิกฤติของตลาดหุน  การปรับตัวข้ึนอยางรุนแรงของอัตราดอกเบี้ย  เปนตน หรือท่ีเรียกวา stress test จึงเปนสิ่งสํ าคัญ
ท่ี BIS กํ าหนดเชนกัน
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เราลองมาพิจารณาถึงการอานความหมายของ VAR  ในรายละเอียดเพื่อใหเกิดความเขาใจที่ชัดเจนขึ้น  สมมติ
ใหกํ าไรหรือขาดทุนที่อาจจะเกิดข้ึนกับพอรตของธนาคารแหงหนึ่ง ท่ีจะเกิดข้ึนภายใน 1 วัน ขางหนามีโอกาสหรือ
กระจายตัวดังแผนภาพ

จากรูปจะเห็นวา พอรตการลงทุนของธนาคารอาจมีกํ าไรหรือขาดทุนตั้งแตนอยไปมากเกิดข้ึนภายใตความนา
จะเปนตาง ๆ  โดยพื้นที่ท่ีแรเงาคือ โอกาสที่ความเสียหายหรือการขาดทุนจะมีมากกวา 50 ลานบาท นั่นคือเราจะไดวา
มูลคาความเสี่ยงหรือ VaR ของบริษัทมีคาเทากับ 50 ลานบาท ภายใตระดับความเชื่อมั่น 95%

การอานความหมายของ VAR นัน้ จากตัวอยางขางตนนั้นเราอาจระบุวา ความเสียหายสูงสุดท่ีจะเกิดข้ึนกับ
ธนาคารจะไมเกิน 50 ลานบาท ภายใน 95 วัน จาก 100 วันขางหนา  หรือเราอาจจะบอกไดวาภายใน 100 วันขางหนามี
เพียง 5 วันเทานั้น ท่ีธนาคารจะขาดทุนเกินกวา 50 ลานบาท
วนันีเ้ราเริ่มรูจักกับตัววัดความเสี่ยงท่ีเรียกวา VaR กันแลว  ฉบับหนาเราลองมาดูถึงวิธีการคํ านวณ VAR กันบาง
เกร็ดความรู: การคํ านวณ VAR

ในสัปดาหท่ีแลวเราไดพูดคุยถึงเครื่องมือวัดความเสี่ยงท่ีเรียกวา VaR ไปแลว  ในสัปดาหนี้เราจะลองมาดูถึง
ขอดีของตัววัดความเสี่ยง VaR และวิธีการคํ านวณหาคา VaR แบบงาย ๆ กัน  VaR มีขอดีหลายประการ ซึ่งพอจะจํ าแนก
ไดคือ

1. ใชวัดความเสี่ยงอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาด  เชน  ราคาหุน  อัตราดอกเบี้ย
อัตราแลกเปลี่ยน  เปนตน

2. มีการคํ านึงถึงผลของการกระจายความเสี่ยง
3. สามารถใชวัดความเสี่ยงของหลักทรัพยไดหลากหลาย
4. งาย

จากขอดีตางๆของ VaR นั่นเองที่ทํ าใหเปนที่นิยมในการนํ ามาใชวัดความเสี่ยงของพอรตการลงทุนขององคกร
ตางๆกันอยางแพรหลาย
สํ าหรับการคํ านวณหาคา VaR นั้น สามารถแบงการคํ านวณออกเปน 3 ประเภทหลัก ๆ คือ

1. การคํ านวณเชิงวิเคราะหโดยใชเมตริกซของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Variance covariance matrix)

5%

-50 ลาน                             µ
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2. การคํ านวณโดยใชวิธีจํ าลองแบบโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation)
3. การคํ านวณโดยใชวิธีจํ าลองแบบโดยการสุมแบบมอนติคารโล (Monte Carlo Simulation)

เราลองมาดูการคํ านวณหาคา VaR แบบงาย ๆ กัน  จากตัวอยางสมมติตอไปนี้
สมมติใหธนาคาร ก มีพอรตการลงทุนในหุน ข  โดยมีมูลคาพอรต ณ สิ้นวันเทากับ 1,000 ลานบาท  ธนาคาร

ตองการทราบ VaR ของพอรตการลงทุนของตน  หรือธนาคารตองการทราบวาพอรตของตนจะสามารถขาดทุนสูงสุด
ไดเทาไหรภายใน 1 วันทํ าการขางหนา  โดยมีคาความเชื่อมั่นที่ 99%  หรือมีโอกาสที่จะขาดทุนเกินกวาคานี้ไดเพียง 1
วัน ใน 100 วัน

ในการคํ านวณหาคา VaR นั้น เราจะตองหาอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน ข  โดยสามารถพิจารณาจากขอ
มูลในอดีต  และหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาอัตราการเปลี่ยนแปลงนี้  สมมติวาเราเก็บขอมูลในอดีตของราคา
หุน ข  ในชวง 1 ปท่ีผานมา และนํ ามาคํ านวณหาอัตราการเปลี่ยนแปลงวันตอวัน โดยหาไดจากสูตร

อัตราการเปลี่ยนแปลง (วันที่ i) = ราคาหุนวันที่ i – ราคาหุนวันที่  i - 1
        ราคาหุนวันที่  i – 1

เมื่อไดคาดังกลาวแลวเราสามารถคํ านวณหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ไดสมมติวาคาท่ีไดเทากับ 0.02%
เราสามารถคํ านวณหาคา VaR โดยใชวิธีเชิงวิเคราะห (Analytical method) ไดตามสมการตอไปนี้

VaR = α σ W

โดยที่ α เปนคาสัมประสิทธิ์ตามระดับความเชื่อมั่นที่ตองการ
เชน ถาระดับความเชื่อมั่นเปน 95% คา α จะเทากับ 1.65

ถาระดับความเชื่อมั่นเปน 99% คา α จะเทากับ 2.33  เปนตน
คา σ เปนคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอรตการลงทุน
คา W เปนมูลคาของพอรตการลงทุน ณ วันที่ตองวัดคา VaR

ดังนั้นในตัวอยางนี้ เราสามารถคํ านวณหาคา VaR ของธนาคาร  ก  ไดดังนี้
VaR = 2.33 x 0.02% x 1,000,000,000

= 466,000 บาท
ซึ่งอานความหมายไดวาธนาคาร ก จะขาดทุนไดไมเกิน 466,000 บาท  ตอวันดวยระดับความเชื่อมั่น 99%

หรอืมีเพียง 1 วัน  ใน 100  วัน ท่ีพอรตของการลงทุนในหุน ข  จะขาดทุนไดมากกวาคา 466,000 บาทนี้
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ขอจํ ากัดขอหนึ่งของ VaR ก็คือ VaR จะบอกเราแตเพียงวาจะมีเพียง 1 วัน ใน 100 วันที่พอรตจะขาดทุนเกิน
กวาคา VaR   แตไมสามารถระบุไดวา  มูลคาความเสียหายนั้นจะมีมูลคาเปนเทาไรนั่นเอง  ขอจํ ากัดอีกประการคือ การ
คํ านวณ VaR โดยวิธีดังกลาวนั้นเปนการสมมติใหการกระจายตัวของผลกํ าไรขาดทุนอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุนมีการกระจายตัวแบบปกติ  โดยใชขอมูลในอดีตเพื่อมาคํ านวณหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

อยางไรก็ตามในปจจุบันมีการปรับปรุงการคํ านวณ VaR เพื่อใหคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสะทอนขอมูลขาว
สารไดแมนยํ ายิ่งข้ึน  รวมถึงการปรับปรุงในสวนของการคํ านึงถึงกรณีท่ีการกระจายตัวของผลตอบแทนที่ไมเปนไป
ตามปกติ  ซึ่งเปนสิ่งท่ีพบเห็นโดยทั่วไปในตลาดเงินตลาดทุนไทย  รวมถึงการปรับปรุง VaR เพื่อใหสามารถหาคาความ
เสียหายสูงสุดไดดีข้ึน

ดงัไดกลาวมาแลวขอจํ ากัดอยางหนึ่งของการคํ านวณโดยใชวิธี Variance-Covariance นั้น การกระจายตัวของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตองมีการกระจายตัวแบบปกติ  ซึ่งในความเปนจริงแลวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
โดยทั่วไปไมไดมีการกระจายตัวแบบปกติ  เชน มีการกระจายตัวแบบเบขวาหรือมีหางทอดยาวไปทางดานขวาหรือดาน
ท่ีมผีลตอบแทนเปนบวกมากกวาแบบปกติ  หรือการมีหางอวน  การมีหางอวนหมายถึงการมีโอกาสของการไดรับผล
ตอบแทนขาดทุน (หรือกํ าไร) มาก ๆ มากกวาปกติ

การคํ านวณหาคา VaR โดยใชวิธีนํ าเอาขอมูลในอดีตของหลักทรัพยท่ีเราตองการหาคา VaR แลววัดผลตอบ
แทนที่เคยเกิดข้ึนจริง  และวัดกํ าไรหรือขาดทุนที่เกิดข้ึนกับพอรตโฟลิโอของเรา เชนถาพอรตโฟลิโอของเราประกอบ
ดวยหลักทรัพยมูลคา 1000 ลานบาท และมีขอมูลราคาในอดีต 10 วันที่ผานมาดังนี้

วันที่ ราคาหุน ผลตอบแทน กําไร/ขาดทุน เรียงลําดับ
0 100
1 101 0.0100 10,000,000.00 -29,411,764.71
2 100 -0.0099 -9,900,990.10 -10,000,000.00
3 99 -0.0100 -10,000,000.00 -9,900,990.10
4 100 0.0101 10,101,010.10 0.00
5 102 0.0200 20,000,000.00 9,900,990.10
6 99 -0.0294 -29,411,764.71 10,000,000.00
7 100 0.0101 10,101,010.10 10,000,000.00
8 101 0.0100 10,000,000.00 10,101,010.10
9 102 0.0099 9,900,990.10 10,101,010.10
10 102 0.0000 0.00 20,000,000.00

ถาเรายังจํ านิยามของ VaR กันได  เราจะทราบวาคา VaR 1 วันที่ระดับความเชื่อมั่น 99% คือจะมีเพียง 1 วัน ใน
100 วันขางหนา  ท่ีมูลคาของการขาดทุนจะมากกวาคานี้  ดังนั้นถาเราตองการหาคา VaR  ท่ีคาความเชื่อมั่นเทาใด เราก็
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เอาขอมูลกํ าไร/ขาดทุนที่ไดจากแบบจํ าลองมาเรียงกันและอานคา VaR ตาง ๆ เชน  ในตัวอยางเรามีขอมูลกํ าไร/ขาดทุน
อยู 10 ขอมูล  เราสามารถหาคา VaR ท่ีระดับความเชื่อมั่น 90% หรือมีเพียง10 วันใน 100 วัน  หรือ 1 วันใน 10 วันขาง
หนาท่ีพอรตโฟลิโอของเราจะขาดทุนไดมากกวาคานี้  จากตัวอยาง  เราจะได VaR 1 วัน ท่ีระดับความเชื่อมั่น 90% มีคา
เทากับ –10,000,000 บาท หรือ 10 ลานบาท

จะเห็นวาการหาคา VaR โดยใชขอมูลในอดีตนั้นเราอาจหาคา VaR ไดโดยตรงจากขอมูลกํ าไรขาดทุนที่สมมติ
วาจะเกิดข้ึนจริง จากการใชขอมูลการเคลื่อนไหวของราคาในอดีตทํ าใหเราไมจํ าเปนตองสมมติเรื่องการกระจายตัวแบบ
ปกติ แตการใชขอมูลในอดีตเพื่อจํ าลองสิ่งท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตก็มีขอจํ ากัดเชนกัน  เราไมสามารถแนใจวาอดีตจะ
สามารถจํ าลองอนาคตไดหรือไม

อยางไรก็ตามนับวาการคํ านวณคา VaR  โดยใชขอมูลในอดีตก็เปนวิธีท่ีดีท่ีเราสามารถนํ ามาประยุกตใชไดเชน
ถาเรามีขอมูลในอดีตเก็บไวมาก ๆ เราอาจใชเหตุการณท่ีสํ าคัญบางเหตุการณท่ีทํ าใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงมาก ๆ
เชน  ในชวงภาวะวิกฤติ  เพื่อจํ าลองดูวาพอรตโฟลิโอของเราจะขาดทุนไดมากแคไหน หรือท่ีเรียกกวา stress test นั่นเอง

สํ าหรับการคํ านวณหาคา VaR  โดยใชวิธีจํ าลองแบบแบบสุม (Monte Carlo simulation) นั้นเราจะไมใชขอมูล
ในอดีตเพื่อเปนตัวจํ าลองเหตุการณท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต แตจะใชวิธีการสุมตัวเลขของอัตราผลตอบแทนที่อาจจะเกิด
ข้ึนจริงตามคาความผันผวน หรือรูปแบบของการกระจายตัวท่ีเราตองการ  หลังจากนั้นเราก็คํ านวณหาคากํ าไรหรือขาด
ทุนของพอรตโฟลิโอของเราและอานคา VaR ไดเชนเดียวกับวิธีการจํ าลองโดยใชขอมูลในอดีต

จะเห็นวาวิธีจํ าลองโดยใชขอมูลสุมเราสามารถกํ าหนดรูปแบบการเกิดข้ึนหรือการกระจายตัวของหลักทรัพย
หรือตัวแปรที่สนใจไดตามความตองการ โดยไมจํ าเปนตองกํ าหนดใหเหมือนสิ่งท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต  ทํ าใหวิธีนี้
สามารถประยุกตใชไดกับการคํ านวณ VaR ของหลักทรัพยไดหลากหลายประเภทตั้งแตแบบที่งาย  เชน หุนสามัญ
อัตราแลกเปลี่ยน  ไปจนถึงอนุพันธท่ีมีความยุงยากประเภทตาง ๆ

อยางไรก็ตามวิธีการคํ านวณโดยใชแบบจํ าลองแบบสุมมีขอจํ ากัดท่ีความยุงยากในการคํ านวณโดยเฉพาะใน
กรณท่ีีพอรตโฟลิโอประกอบดวยหลักทรัพยหลายตัว ซึ่งผูใชตองเขาใจในพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลัก
ทรพัยแตละประเภท  ตลอดจนความสัมพันธระหวางกัน นอกจากนั้นยังตองใชเวลาในการโปรแกรมมากขึ้นกวาการใช
สองวิธีแรก


