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เกร็ดความรู: ทํ าความรูจักกับ Value at Risk (VAR)
การบริหารความเสี่ยงในการลงทุนเปนสิ่งสํ าคัญที่นักลงทุน  ผูบริหารกองทุน  ตลอดจนผูท่ีเกี่ยวของตองทํ า

ความเขาใจ เพื่อใหการบริหารการลงทุนสอดคลองกับระดับความเสี่ยงท่ีตองการ ตลอดจนเพื่อใหระดับความเสี่ยงอยูใน
ระดับที่ตองการ ในกระบวนการบริหารความเสี่ยงนั้น  การวัดความเสี่ยงเปนสิ่งท่ีสํ าคัญเปนอยางยิ่งเนื่องจากจะทํ าใหผู
บรกิารความเสี่ยงทราบถึงระดับความเสี่ยงของตน  แนวคิดของการวัดความเสี่ยงสมัยใหมนั้น  เครื่องมือวัดความเสี่ยงท่ี
เรียกวา Value at Risk (VAR) หรือมูลคาของความเสี่ยงไดรับความสนใจจากทั้งสถาบันการเงินและบริษัทตาง ๆ ท่ีมีการ
ลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพยตางๆ  และตัววัดความเสี่ยงท่ีเรียกวา VaR นี้ไดมีการนํ ามาใชกันอยาวแพรหลายท้ัง
จากสถาบันการเงินและบริษัทประเภทตางๆ เราจะลองมาพิจารณาถึงแนวคิดและรายละเอียดของ VAR ในรายละเอียด
กัน  เพื่อใหเกิดความเขาใจในความเสี่ยงกันมากขึ้น

ความหมายของ มูลคาความเสี่ยง (Value at Risk:VaR)
มูลคาของความเสี่ยง หรือ Value at Risk (VAR) เปนการวัดความเสียหายท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนกับพอรตการลงทุน

ภายในชวงระยะเวลาหนึ่งขางหนา  เชน 1 วัน ภายใตระดับความเชื่อมั่นหนึ่ง เชน 95%
จากนิยามของ VAR จะเห็นวา  VAR เปนการวัดความเสียหายท่ีอาจจะเกิดข้ึน  อันอาจจะเกิดจากการเปลี่ยน

แปลงของราคาหลักทรัพย  ซึ่งวัดเปนมูลคาความเสียหาย (บาท)  ภายในชวงระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งอาจจะเปนภายใน 1 วัน
5 วนั  10 วัน หรือ 1 เดือน ก็ไดตามแตความมุงหมายที่ผูบริหารความเสี่ยงตองการทราบ  สวนระดับของความเชื่อมั่น
นั้นเกิดข้ึน เนื่องจากความเสียหายท่ีวัดนี้เปนสิ่งท่ียังไมเกิดข้ึน  ดังนั้นตัวเลขที่ไดจึงเปนเพียงการคาดการณภายใตสมมติ
ฐานตาง ๆ ดังนั้น เพื่อใหตัวเลขดังกลาวมีความหมายยิ่งข้ึนจึงตองระบุถึงความนาเชื่อถือของตัวเลขที่ไดดังกลาว โดยยิ่ง
ถาตัวเลขของระดับความเชื่อมั่นนี้ยิ่งมาก  ความนาเชื่อถือของตัวเลข VAR ก็จะยิ่งมาก

ตามเกณฑท่ี Bank for International Settlement (BIS) ก ําหนดนั้นใหมีการวัด VaR ส ําหรับชวงเวลา 10 วัน
หรือ 2 สัปดาหซึ่งโดยปกติในทางการเงินนั้นเราจะใชวันทํ าการเปนหลัก และใหใชคาระดับความเชื่อมั่นที่ 99%  และ
กํ าหนดวาจากคา VAR ท่ีไดนั้น  ทางธนาคารพาณิชยตองดํ ารงเงินกองทุนขั้น 1 และ 2 อยางนอย 3 เทาของคา VaR ดัง
กลาว หากการคํ านวณ VaR ท่ีไดตรงตามมาตรฐานที่ BIS กํ าหนด แตหากตัวแบบที่ใชคํ านวณ VAR ไมไดมาตรฐานก็
จะตองทํ าการปรับตัวเลขทวีคูณดังกลาวข้ึนเพื่อชดเชยความเสี่ยงท่ีเพิ่มข้ึน

นอกจากนั้น BIS ยังกํ าหนดใหในการคํ านวณ VaR นั้น ตองคํ านวณจากขอมูลในอดีตอยางนอย 1 ป และตอง
ทํ าการตรวจสอบตัวแบบคํ านวณ โดยใชขอมูลยอนหลัง (Back test) เพื่อทดสอบวาตัวแบบคํ านวณที่ได ทํ าการวัดความ
เสียหายไดถูกตองและแมนยํ า  นอกจากนั้น VaR เปนการบอกความเสียหายท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนภายใตภาวะปกติ  แตเพื่อ
ใหไดภาพของความเสี่ยงหรือความเสียหายท่ีดียิ่งข้ึน  การวัดความเสียหายภายใตสถานการณท่ีไมปกติ  เชน ในกรณีการ
เกดิวิกฤติของตลาดหุน  การปรับตัวข้ึนอยางรุนแรงของอัตราดอกเบี้ย  เปนตน หรือท่ีเรียกวา stress test จึงเปนสิ่งสํ าคัญ
ท่ี BIS กํ าหนดเชนกัน
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เราลองมาพิจารณาถึงการอานความหมายของ VAR  ในรายละเอียดเพื่อใหเกิดความเขาใจที่ชัดเจนขึ้น  สมมติ
ใหกํ าไรหรือขาดทุนที่อาจจะเกิดข้ึนกับพอรตของธนาคารแหงหนึ่ง ท่ีจะเกิดข้ึนภายใน 1 วัน ขางหนามีโอกาสหรือ
กระจายตัวดังแผนภาพ

จากรูปจะเห็นวา พอรตการลงทุนของธนาคารอาจมีกํ าไรหรือขาดทุนตั้งแตนอยไปมากเกิดข้ึนภายใตความนา
จะเปนตาง ๆ  โดยพื้นที่ท่ีแรเงาคือ โอกาสที่ความเสียหายหรือการขาดทุนจะมีมากกวา 50 ลานบาท นั่นคือเราจะไดวา
มูลคาความเสี่ยงหรือ VaR ของบริษัทมีคาเทากับ 50 ลานบาท ภายใตระดับความเชื่อมั่น 95%

การอานความหมายของ VAR นัน้ จากตัวอยางขางตนนั้นเราอาจระบุวา ความเสียหายสูงสุดท่ีจะเกิดข้ึนกับ
ธนาคารจะไมเกิน 50 ลานบาท ภายใน 95 วัน จาก 100 วันขางหนา  หรือเราอาจจะบอกไดวาภายใน 100 วันขางหนามี
เพียง 5 วันเทานั้น ท่ีธนาคารจะขาดทุนเกินกวา 50 ลานบาท
วนันีเ้ราเริ่มรูจักกับตัววัดความเสี่ยงท่ีเรียกวา VaR กันแลว  ฉบับหนาเราลองมาดูถึงวิธีการคํ านวณ VAR กันบาง
เกร็ดความรู: การคํ านวณ VAR

ในสัปดาหท่ีแลวเราไดพูดคุยถึงเครื่องมือวัดความเสี่ยงท่ีเรียกวา VaR ไปแลว  ในสัปดาหนี้เราจะลองมาดูถึง
ขอดีของตัววัดความเสี่ยง VaR และวิธีการคํ านวณหาคา VaR แบบงาย ๆ กัน  VaR มีขอดีหลายประการ ซึ่งพอจะจํ าแนก
ไดคือ

1. ใชวัดความเสี่ยงอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาด  เชน  ราคาหุน  อัตราดอกเบี้ย
อัตราแลกเปลี่ยน  เปนตน

2. มีการคํ านึงถึงผลของการกระจายความเสี่ยง
3. สามารถใชวัดความเสี่ยงของหลักทรัพยไดหลากหลาย
4. งาย

จากขอดีตางๆของ VaR นั่นเองที่ทํ าใหเปนที่นิยมในการนํ ามาใชวัดความเสี่ยงของพอรตการลงทุนขององคกร
ตางๆกันอยางแพรหลาย
สํ าหรับการคํ านวณหาคา VaR นั้น สามารถแบงการคํ านวณออกเปน 3 ประเภทหลัก ๆ คือ

1. การคํ านวณเชิงวิเคราะหโดยใชเมตริกซของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Variance covariance matrix)

5%

-50 ลาน                             µ
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2. การคํ านวณโดยใชวิธีจํ าลองแบบโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation)
3. การคํ านวณโดยใชวิธีจํ าลองแบบโดยการสุมแบบมอนติคารโล (Monte Carlo Simulation)

เราลองมาดูการคํ านวณหาคา VaR แบบงาย ๆ กัน  จากตัวอยางสมมติตอไปนี้
สมมติใหธนาคาร ก มีพอรตการลงทุนในหุน ข  โดยมีมูลคาพอรต ณ สิ้นวันเทากับ 1,000 ลานบาท  ธนาคาร

ตองการทราบ VaR ของพอรตการลงทุนของตน  หรือธนาคารตองการทราบวาพอรตของตนจะสามารถขาดทุนสูงสุด
ไดเทาไหรภายใน 1 วันทํ าการขางหนา  โดยมีคาความเชื่อมั่นที่ 99%  หรือมีโอกาสที่จะขาดทุนเกินกวาคานี้ไดเพียง 1
วัน ใน 100 วัน

ในการคํ านวณหาคา VaR นั้น เราจะตองหาอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน ข  โดยสามารถพิจารณาจากขอ
มูลในอดีต  และหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาอัตราการเปลี่ยนแปลงนี้  สมมติวาเราเก็บขอมูลในอดีตของราคา
หุน ข  ในชวง 1 ปท่ีผานมา และนํ ามาคํ านวณหาอัตราการเปลี่ยนแปลงวันตอวัน โดยหาไดจากสูตร

อัตราการเปลี่ยนแปลง (วันที่ i) = ราคาหุนวันที่ i – ราคาหุนวันที่  i - 1
        ราคาหุนวันที่  i – 1

เมื่อไดคาดังกลาวแลวเราสามารถคํ านวณหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ไดสมมติวาคาท่ีไดเทากับ 0.02%
เราสามารถคํ านวณหาคา VaR โดยใชวิธีเชิงวิเคราะห (Analytical method) ไดตามสมการตอไปนี้

VaR = α σ W

โดยที่ α เปนคาสัมประสิทธิ์ตามระดับความเชื่อมั่นที่ตองการ
เชน ถาระดับความเชื่อมั่นเปน 95% คา α จะเทากับ 1.65

ถาระดับความเชื่อมั่นเปน 99% คา α จะเทากับ 2.33  เปนตน
คา σ เปนคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอรตการลงทุน
คา W เปนมูลคาของพอรตการลงทุน ณ วันที่ตองวัดคา VaR

ดังนั้นในตัวอยางนี้ เราสามารถคํ านวณหาคา VaR ของธนาคาร  ก  ไดดังนี้
VaR = 2.33 x 0.02% x 1,000,000,000

= 466,000 บาท
ซึ่งอานความหมายไดวาธนาคาร ก จะขาดทุนไดไมเกิน 466,000 บาท  ตอวันดวยระดับความเชื่อมั่น 99%

หรอืมีเพียง 1 วัน  ใน 100  วัน ท่ีพอรตของการลงทุนในหุน ข  จะขาดทุนไดมากกวาคา 466,000 บาทนี้
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ขอจํ ากัดขอหนึ่งของ VaR ก็คือ VaR จะบอกเราแตเพียงวาจะมีเพียง 1 วัน ใน 100 วันที่พอรตจะขาดทุนเกิน
กวาคา VaR   แตไมสามารถระบุไดวา  มูลคาความเสียหายนั้นจะมีมูลคาเปนเทาไรนั่นเอง  ขอจํ ากัดอีกประการคือ การ
คํ านวณ VaR โดยวิธีดังกลาวนั้นเปนการสมมติใหการกระจายตัวของผลกํ าไรขาดทุนอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุนมีการกระจายตัวแบบปกติ  โดยใชขอมูลในอดีตเพื่อมาคํ านวณหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

อยางไรก็ตามในปจจุบันมีการปรับปรุงการคํ านวณ VaR เพื่อใหคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสะทอนขอมูลขาว
สารไดแมนยํ ายิ่งข้ึน  รวมถึงการปรับปรุงในสวนของการคํ านึงถึงกรณีท่ีการกระจายตัวของผลตอบแทนที่ไมเปนไป
ตามปกติ  ซึ่งเปนสิ่งท่ีพบเห็นโดยทั่วไปในตลาดเงินตลาดทุนไทย  รวมถึงการปรับปรุง VaR เพื่อใหสามารถหาคาความ
เสียหายสูงสุดไดดีข้ึน

ดงัไดกลาวมาแลวขอจํ ากัดอยางหนึ่งของการคํ านวณโดยใชวิธี Variance-Covariance นั้น การกระจายตัวของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตองมีการกระจายตัวแบบปกติ  ซึ่งในความเปนจริงแลวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
โดยทั่วไปไมไดมีการกระจายตัวแบบปกติ  เชน มีการกระจายตัวแบบเบขวาหรือมีหางทอดยาวไปทางดานขวาหรือดาน
ท่ีมผีลตอบแทนเปนบวกมากกวาแบบปกติ  หรือการมีหางอวน  การมีหางอวนหมายถึงการมีโอกาสของการไดรับผล
ตอบแทนขาดทุน (หรือกํ าไร) มาก ๆ มากกวาปกติ

การคํ านวณหาคา VaR โดยใชวิธีนํ าเอาขอมูลในอดีตของหลักทรัพยท่ีเราตองการหาคา VaR แลววัดผลตอบ
แทนที่เคยเกิดข้ึนจริง  และวัดกํ าไรหรือขาดทุนที่เกิดข้ึนกับพอรตโฟลิโอของเรา เชนถาพอรตโฟลิโอของเราประกอบ
ดวยหลักทรัพยมูลคา 1000 ลานบาท และมีขอมูลราคาในอดีต 10 วันที่ผานมาดังนี้

วันที่ ราคาหุน 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

ถาเรายังจํ านิยามของ VaR กันได  เราจะทราบวาคา VaR 1 วันที่ระดับความเชื่อมั่น 99% คือจะมีเพียง 1 วัน ใน
100 วันขางหนา  ท่ีมูลคาของการขาดทุนจะมากกวาคานี้  ดังนั้นถาเราตองการหาคา VaR  ท่ีคาความเชื่อมั่นเทาใด เราก็
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เอาขอมูลกํ าไร/ขาดทุนที่ไดจากแบบจํ าลองมาเรียงกันและอานคา VaR ตาง ๆ เชน  ในตัวอยางเรามีขอมูลกํ าไร/ขาดทุน
อยู 10 ขอมูล  เราสามารถหาคา VaR ท่ีระดับความเชื่อมั่น 90% หรือมีเพียง10 วันใน 100 วัน  หรือ 1 วันใน 10 วันขาง
หนาท่ีพอรตโฟลิโอของเราจะขาดทุนไดมากกวาคานี้  จากตัวอยาง  เราจะได VaR 1 วัน ท่ีระดับความเชื่อมั่น 90% มีคา
เทากับ –10,000,000 บาท หรือ 10 ลานบาท

จะเห็นวาการหาคา VaR โดยใชขอมูลในอดีตนั้นเราอาจหาคา VaR ไดโดยตรงจากขอมูลกํ าไรขาดทุนที่สมมติ
วาจะเกิดข้ึนจริง จากการใชขอมูลการเคลื่อนไหวของราคาในอดีตทํ าใหเราไมจํ าเปนตองสมมติเรื่องการกระจายตัวแบบ
ปกติ แตการใชขอมูลในอดีตเพื่อจํ าลองสิ่งท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตก็มีขอจํ ากัดเชนกัน  เราไมสามารถแนใจวาอดีตจะ
สามารถจํ าลองอนาคตไดหรือไม

อยางไรก็ตามนับวาการคํ านวณคา VaR  โดยใชขอมูลในอดีตก็เปนวิธีท่ีดีท่ีเราสามารถนํ ามาประยุกตใชไดเชน
ถาเรามีขอมูลในอดีตเก็บไวมาก ๆ เราอาจใชเหตุการณท่ีสํ าคัญบางเหตุการณท่ีทํ าใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงมาก ๆ
เชน  ในชวงภาวะวิกฤติ  เพื่อจํ าลองดูวาพอรตโฟลิโอของเราจะขาดทุนไดมากแคไหน หรือท่ีเรียกกวา stress test นั่นเอง

สํ าหรับการคํ านวณหาคา VaR  โดยใชวิธีจํ าลองแบบแบบสุม (Monte Carlo simulation) นั้นเราจะไมใชขอมูล
ในอดีตเพื่อเปนตัวจํ าลองเหตุการณท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต แตจะใชวิธีการสุมตัวเลขของอัตราผลตอบแทนที่อาจจะเกิด
ข้ึนจริงตามคาความผันผวน หรือรูปแบบของการกระจายตัวท่ีเราตองการ  หลังจากนั้นเราก็คํ านวณหาคากํ าไรหรือขาด
ทุนของพอรตโฟลิโอของเราและอานคา VaR ไดเชนเดียวกับวิธีการจํ าลองโดยใชขอมูลในอดีต

จะเห็นวาวิธีจํ าลองโดยใชขอมูลสุมเราสามารถกํ าหนดรูปแบบการเกิดข้ึนหรือการกระจายตัวของหลักทรัพย
หรือตัวแปรที่สนใจไดตามความตองการ โดยไมจํ าเปนตองกํ าหนดใหเหมือนสิ่งท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต  ทํ าใหวิธีนี้
สามารถประยุกตใชไดกับการคํ านวณ VaR ของหลักทรัพยไดหลากหลายประเภทตั้งแตแบบที่งาย  เชน หุนสามัญ
อัตราแลกเปลี่ยน  ไปจนถึงอนุพันธท่ีมีความยุงยากประเภทตาง ๆ

อยางไรก็ตามวิธีการคํ านวณโดยใชแบบจํ าลองแบบสุมมีขอจํ ากัดท่ีความยุงยากในการคํ านวณโดยเฉพาะใน
กรณท่ีีพอรตโฟลิโอประกอบดวยหลักทรัพยหลายตัว ซึ่งผูใชตองเขาใจในพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลัก
ทรพัยแตละประเภท  ตลอดจนความสัมพันธระหวางกัน นอกจากนั้นยังตองใชเวลาในการโปรแกรมมากขึ้นกวาการใช
สองวิธีแรก


