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บทคัดย่อ

	 ความสูญเสยี	(Loss)	ของนกัลงทนุทีเ่กดิจากวกิฤตเศรษฐกจิ	ทัง้ทีม่กีารวางแผนตามทฤษฎทีางการ
เงนิ	ท�าให้ต้องปรบัปรงุตวัแบบทางการเงนิ	โดยตามทฤษฎกีารลงทนุสมยัใหม่	(Modern	Portfolio	Theory:	
MPT)	ของ	Harry	Markowitz	มีสมมติฐานส�าคัญคือ	ผลตอบแทนจากการลงทุนจะไม่ขึ้นอยู่กับเวลาและมี
การกระจายแบบปกต	ิ(Normality)	แต่เหตกุารณ์วกิฤตเศรษฐกจิโลกได้แสดงให้เหน็ว่าผลตอบแทนกระจาย
ตัวแบบไม่ปกติ	 (Non-normality)	 การวางแผนลงทุนตามทฤษฎีจึงใช้ไม่ได้ผลก่อให้เกิดความเสียหายต่อ
นักลงทุน	การศึกษานี้น�าทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีมซ์	(Extreme	Value	Theory:	EVT)	เพื่อวัดความเสี่ยงส่วนหาง	
(Tail	 Risk)	 ของผลตอบแทนดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 (SET	 Index)	 และ	 ดัชนีราคา
หมวดธุรกิจ	(Sector	Index)	จ�านวน	28	หมวด	เมื่อก�าหนดค่าวิกฤต	(Threshold)	ของแต่ละหมวดธุรกิจ
แล้วจะท�าการประมาณค่าพารามิเตอร์ตาม	EVT	เช่น	ดัชนีส่วนหาง	(Tail	 Index)	ผลการศึกษาแสดงให้
เหน็ว่า	การจะจายตวัของหมวดธรุกจิและตลาด	จ�านวน	23	หมวดธรุกจิเป็นไปตาม	EVT	อย่างมนียัส�าคัญ
ทางสถติ	ิผลการศึกษาจงึสนบัสนนุให้นกัลงทนุน�าแนวคิด	EVT	มาใช้ในการวดัความเส่ียงของผลตอบแทน
ตลาดและ	23	หมวดธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	

ค�ำส�ำคัญ:	ค่าวิกฤต	ทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีม	ความเสี่ยงส่วนหาง	

Abstract

	 Investors’	loss	due	to	a	worldwide	economic	crisis	led	to	an	improvement	of	financial	
theory.	 According	 to	Modern	 Portfolio	 Theory	 (MPT)	 by	Harry	Markowitz,	 there	were	 crucial	
assumptions	on	time-invariant	returns	and	normality.	During	a	world	economic	crisis,	there	were	
evidences	that	daily	stock	return	was	non-normality.	Therefore,	traditional	style	portfolios	inevitably	
resulted	in	loss.	This	study	applied	Extreme	Value	Theory	to	measure	tail	risk	of	28	sectoral	returns	
in	the	Stock	Exchange	of	Thailand.	With	a	given	threshold	of	each	sector,	EVT	parameters	e.g.	
tail	index	were	estimated.	The	results	showed	that	there	were	23	sectors	that	EVT	parameters	
were	statistically	significant.	It	confirmed	the	effectiveness	of	EVT	to	23	sectoral	returns	and	SET	
in	the	Stock	Exchange	of	Thailand	while	showing	statistically	insignificant	for	another	5	sectors.	
The	findings	supported	that	an	investors	could	use	EVT	to	measure	risk	in	SET	index	return	and	
23	sectors	index	return	of	Thailand	Stock	Exchange.

Keywords:	Threshold,	Extreme	Value	Theory,	Tail	Risk
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บทน�า
	 ทฤษฎทีางการเงนิเป็นเครือ่งมอืส�าคัญต่อนกัลงทนุในการใช้วางแผนจดัพอร์ตการลงทนุ	รวมถงึ
การจัดการความเสี่ยง	 (Risk	Management)	 แต่เมื่อมีสถานการณ์วิกฤตเศรษฐกิจ	 นักลงทุนต่างขาดทุน
จ�านวนมากทั้งที่ได้วางแผนทางการเงินเป็นอย่างดี	 ตามทฤษฎีการลงทุนสมัยใหม่	 (Modern	 Portfolio	
Theory:	 MPT)	 นักลงทุนจะกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์เพ่ือลดความเส่ียงจากการผันผวน	 โดยมี
สมมตฐิานส�าคัญคือ	ผลตอบแทนจากการลงทนุจะไม่ข้ึนอยู่กบัเวลาและมกีารกระจายแบบปกต	ิ(Normality)	
(Markowitz,	1952)	แต่ในความเป็นจรงิผลตอบแทนตอบแทนกระจายตวัแตกต่างจากปกต	ิ(Non-normality)	
(Embrechts,	Resnick,	&	Samorodnitsky,	1999;	McNeil,	1999)	แบบจ�าลองทางการเงินใช้ไม่ได้ในทุก
สถานการณ์เพราะความเสี่ยงช่วงวิกฤตจากทฤษฎีต�่ากว่าความเป็นจริง	 และความสัมพันธ์ของหลักทรัพย์
ในช่วงวิกฤตแตกต่างจากช่วงปกติ
	 ดังนั้น	 จึงเกิดค�าถามว่า	 หากสามารถปรับปรุงแบบจ�าลองทางการเงินโดยปรับเปล่ียน
สมมติฐานจากที่ให้การกระจายตัวของผลตอบแทนมีการกระจายแบบปกติ	(Normality)	เป็นสมมติฐานที่
ให้การกระจายตัวของผลตอบแทนตามที่เป็นจริงได้แล้วอาจช่วยปรับปรุงท�าให้การใช้ทฤษฎีทางการเงิน	
(Financial	 Theory)	 ที่ใช้ในการวิเคราะห์พฤติกรรมราคาในตลาดมีความถูกต้องและแม่นย�ามากขึ้น	 โดย
ปัจจุบันมีงานวิจัยเชิงประจักษ์หลายชิ้น	ได้น�า	ทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีม	(Extreme	Value	Theory:	EVT)	และ	
โคปูลาร์	(Copula)	มาใช้ปรับปรุงแบบจ�าลองทางการเงิน	
	 ทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีม	(Extreme	Value	Theory:	EVT)	เป็นเครื่องมือที่ใช้ในการสร้างแบบจ�าลอง
การกระจายแบบตวัแปรเดีย่ว	(Univariate)	โดยมสีมมตฐิานว่า	รปูแบบการกระจายของตวัแปรสุม่กรณทีีม่ี
เหตกุารณ์วกิฤตจะมกีารกระจายรปูแบบของทฤษฎเีอ็กซ์ทรมี	โดยหากประมาณค่าตาม	EVT	ได้อย่างมนียั
ส�าคัญทางสถติจิะสามารถน�าไปใช้ในการวดัความเสีย่งทีถ่กูต้องและแม่นย�าข้ึน	ส่วน	Copula	เป็นการสร้าง
ฟังก์ช่ันการกระจายข้ึนมาใหม่	จากฟังก์ช่ันการกระจายของตวัแปรสุ่มตัง้แต่	2	ตวัข้ึนไป	(Multivariate)	โดย
เป็นฟังก์ชั่นการกระจายร่วม	(Joint	Distribution)	ที่ยังคงโครงสร้างความสัมพันธ์	(Dependence	Structure)	
ของตัวแปรสุ่มไว้	การเข้ามาของ	โคปูลาร์	(Copula)	ในการใช้งานทางการเงินมีประโยชน์ในการวิเคราะห์
ตวัแปรร่วมตัง้แต่	2	ตวัแปรข้ึนไป	(Aas,	2004;	McNeil,	1999)	โดยมปีระโยชน์มากในการวดัความเส่ียงร่วม	
(Joint	Risk)	และการจัดพอร์ตการลงทุน	(Portfolio)	
	 การศึกษาความเสีย่งของดชันหีมวดธรุกิจในช่วงทีม่ค่ีาผลตอบแทนเบีย่งเบนสูงในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทยในครั้งนี้	 ศึกษาการวัดความเส่ียงของผลตอบแทนแบบตัวแปรเดี่ยว	 (Univariate)	 โดย
มุ่งตอบค�าถามว่าการวัดความเสี่ยงของแบบจ�าลอง	 EVT	 ดีกว่าการวัดความเส่ียงแบบไม่ใช้แบบจ�าลอง
หรือไม่	โดยศึกษาการวัดความเสี่ยงของดัชนีราคาใน	28	หมวดธุรกิจ	และ	ดัชนีราคา	(SET)	ตลาดของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ในช่วง	พ.ศ.	2518	-	พ.ศ.	2560

วัตถุประสงค์การวิจัย
	 ศึกษาวิเคราะห์เปรียบเทียบการวัดความเสี่ยง	(Risk)	ของแบบจ�าลอง	GARCH-EVT	กับการวัด
ความเสี่ยงโดยไม่ใช้แบบจ�าลอง	 ของผลตอบแทนดัชนีราคาหมวดธุรกิจและผลตอบแทนดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง	 พ.ศ.	 2518	 -	 พ.ศ.	 2560	 โดยการศึกษาจะเป็นประโยชน์ต่อ
นักลงทุนและผู้จัดการกองทุนสามารถจัดการความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจได้อย่างถูกต้อง

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 ความเสี่ยงเป็นส่วนส�าคัญพฤติกรรมราคาหลักทรัพย์ในตลาด	การวัดความเสี่ยงมีหลายวิธี	เช่น	
การใช้แบบจ�าลองราคาสินทรัพย์	(Capital	Asset	Pricing	Model:	CAPM)	ประมาณค่าความเสี่ยงตลาด
จากการวดัค่าเบต้า	(Beta)	ได้จากสมการถดถอย	(Linear	Regression)	ต่อมา	การวดัความเสีย่งได้รบัการ
ปรบัปรงุใหม่	โดย	คณะกรรมการด้านการควบคุมธนาคาร	(The	Basel	Committee	on	Banking	Supervision:	
BCBS)	 ได้เสนอแนวทางของแบบจ�าลองในองค์กร	 (Internal	 Model-based	 Approaches)	 ส�าหรับวัด
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ความเสี่ยงตลาด	(Market	Risk)	ตามข้อตกลงแก้ไขเมื่อปี	ค.ศ.	1996	(Basel	Accord	Amendment	of	
1996)	จนกลายเป็นพ้ืนฐานในการวดัความเสีย่งมาจนปัจจบุนั	(Bank	for	International	Settlements,	2005)	
คณะกรรมการบาเซลิด้านการควบคุมและก�ากับธนาคาร	ได้เสนอการวดัความเสีย่ง	2	แบบ	โดยแบบแรก	
เป็นการวัดความสูญเสียสูงสุด	(Maximum	Loss)	ในสถานการณ์ต่างๆ	(Scenario)	ที่เกิดปัจจัยเสี่ยง	(Risk	
Factors)	ในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง	ขณะที่การวัดความเสี่ยงแบบที่	2	เป็นการชั่งน�้าหนักสถานการณ์ความ
เสี่ยง	ด้วยโอกาสความเป็นไปได้	(Probability)	แล้วหาระดับการสูญเสีย	(Level	of	Loss)	ที่มีความเป็น
ไปได้ต�่าสุด	 ตามระดับความเชื่อมั่น	 (Confidence	 Level)	 ซึ่งวิธีแบบที่	 2	 นี้ถือว่าเป็นการวัดความเสี่ยง
ส่วนหาง	(Tail	Risk)	เพราะมุ่งศึกษาความเสี่ยงที่ค่าผลตอบเบี่ยงเบนไปจากค่ากลางมาก	หรือกระจุกตัว
ในส่วนหางของการกระจาย	การวัดความเสี่ยงแบบนี้อาจเรียกอีกอย่างหนึ่งว่า	มูลค่าที่ความเสี่ยง	(Value	
at	Risk:	VaR)	(Alexander,	2001)	โดยหากใช้ข้อมูลผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในอดีตจะเป็นวิธีที่เรียกว่า	มูลค่า
ที่ความเสี่ยงแบบข้อมูลในอดีต	 (Historic	 Simulation)	 ซึ่งท�าได้โดย	น�าสร้างรูปแบบการกระจายของผล
ตอบแทนจากข้อมูลในอดีตในช่วงที่ศึกษา	 แล้วก�าหนดระดับความเส่ียงที่ยอมรับได้	 (α)	 แล้ววัดมูลค่า
ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดข้ึนนับจากระดับที่ยอมรับได้	 หรือ	 พ้ืนที่ส่วนหางของฟังก์ช่ันการกระจายที่ระดับ
ยอมรับได้	(Sharma,	2012)	นั่นเอง
	 โดย	BCBS	ได้ให้ข้อพิจารณาในการใช้	VaR	เพ่ือวดัความเสีย่งว่าอาจต้องพิจารณาร่วมกับปัจจยั
อื่นด้วย	เพราะ	เหตุการณ์ในอดีตมิได้ยืนยันได้ดีว่าจะเกิดขึ้นในอนาคต	และสมมติฐานเรื่องการกระจาย
ตัวแบบปกติ	 (Normality)	 อาจไม่สอดคล้องกับข้อมูล	 โดยผลตอบแทนอาจมีกรณีการกระจายเป็นแบบ
หางอ้วน	(Fat	Tail)	และมีค่า	สหสัมพันธ์	(Correlation)	ที่แตกต่างจากแบบจ�าลอง	ซึ่งส่งผลต่อสภาพคล่อง
ของตลาด	(Market	Liquidity)	(Bank	for	International	Settlements,	1995,	p.13)	ดังนั้น	การปรับปรุง
การวัดมูลค่าที่ความเสี่ยงจึงเป็นสิ่งที่มีความส�าคัญต่อการวางแผนทางการเงินและการลงทุน
	 การวัดความเสี่ยงด้วยวิธีข้อมูลในอดีต	 (Historic	 Simulation)	 เป็นวิธีหนึ่งในการวัดความเสี่ยง	
เพราะมีข้อดีตรงที่	ไม่ต้องมีนิยามด้าน	Normality	แต่ก็ยังมีจุดอ่อนหลายประการ	(Rossignolo,	Fethi,	&	
Shaban,	 2012)	 กล่าวคือ	 เมื่อมีเหตุการณ์วิกฤต	ที่มีเหตุการณ์เกิดขึ้นไม่มาก	VaR	ที่ค�านวณได้จะค่อน
ข้างมีความผันผวน	และ	ผิดพลาด	อีกทั้งยังมีค่าต�่ากว่าความเป็นจริง	 (Underestimated)	หรือ	สูงกว่า
ความเป็นจริง	 (Overestimated)	 เมื่อมีความผันผวน	 (Volatility)	 หากมีวิธีการวัดความเส่ียงที่ดีกว่าและ
น่าเชื่อถือได้ทางสถิติย่อมมีประโยชน์ต่อผู้ใช้ในการวางแผนลงทุนต่อไป
	 โดยในจดัลงทนุ	แบบจ�าลองการลงทนุตามทฤษฎกีารลงทนุสมยัใหม่	(Modern	Portfolio	Theory:	
MPT)	มีบทบาทส�าคัญต่อการวางแผนจัดพอร์ตเป็นอย่างมาก	โดยนักลงทุนจะกระจายการลงทุนในหลัก
ทรัพย์เพื่อลดความเสี่ยงจากการผันผวน	 โดยมีสมมติฐานส�าคัญคือ	 ผลตอบแทนจากการลงทุนจะไม่ขึ้น
อยู่กับเวลาและมีการกระจายแบบปกติ	(Normality)	(Markowitz,	1952)	แต่ในความเป็นจริงผลตอบแทน
ตอบแทนกระจายตัวแตกต่างจากปกติ	(Non-normality)	(Embrechts,	Resnick,	&	Samorodnitsky,	1999;	
McNeil,	 1999)	 แบบจ�าลองทางการเงินจึงใช้ไม่ได้ในทุกสถานการณ์	 เพราะ	 ความเสี่ยงที่วัดได้ต�่ากว่า
ความเป็นจริง	(Underestimate)	ดังนั้น	เพื่อให้วัดค่าความเสี่ยงที่ถูกต้องและแม่นย�า	จึงควรปรับรูปแบบ
การกระจายของผลตอบแทนให้ตรงตามความเป็นจรงิก่อนแล้วจงึน�าไปใช้ในการวดัความเสีย่ง	โดย	McNeil	
(1997,	 1998,	 1999)	 เสนอให้ใช้ทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีม	 (Extreme	 Value	 Theory:	 EVT)	 เพื่อปรับรูปแบบ
การกระจายของผลตอบแทนก่อนน�าไปวดัความเสีย่ง	ซึง่การกระจายของ	EVT	ม	ี2	แบบ	คือ	การกระจาย
แบบเอ็กซ์ทรีมทั่วไป	(Generalized	Extreme	Value:	GEV)	และ	การกระจายแบบพาเรโต้ทั่วไป	(General	
Pareto	Distribution:	GPD)
	 McNeil,	Frey,	&	Embrechts	(2015)	แบ่งการกระจายตาม	EVT	จากวิธีการคัดตัวแปรที่มีค่า
มากกว่าค่าวิกฤต	(Threshold)	เป็น	2	กลุ่ม	คือ	วิธีก�าหนดช่วงเพื่อหาค่าสูงสุด	(Block	Maxima)	และวิธี
ค่าที่เหนือจุดอ้างอิง	(Peak	Over	Threshold:	POT)	โดยการกระจายของผลตอบแทนตามวิธีแรกเรียกว่า	
ค่าการกระจายแบบเอก็ซ์ทรมีทัว่ไป	(Generalized	Extreme	Value:	GEV)	สามารถประมาณค่าพารามเิตอร์	
โดยน�าผลตอบแทนตลอดช่วงเวลาทีศึ่กษามาแบ่งเป็นช่วงย่อยๆเท่าๆกนั	แล้วก�าหนดค่าวกิฤต	(Threshold)	
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จากนัน้คัดค่าทีม่ากกว่าค่าวกิฤตของแต่ละช่วงย่อยมาประมาณค่าพารามเิตอร์	วธิกีารน้ีเหมาะส�าหรบัข้อมลู
ที่มีค่าเบี่ยงเบนสูงจ�านวนมาก	 แต่มีข้อเสียที่ต้องมีข้อมูลที่มากกว่าค่าวิกฤตจ�านวนมาก	 ซึ่งเหตุการณ์ที่
ผลตอบแทนมีค่าเบี่ยงเบนสูงในตลาดหลักทรัพย์เป็นเหตุการณ์ที่ไม่เกิดข้ึนบ่อย	 ท�าให้มีข้อมูลที่เกินกว่า
ค่าวิกฤตไม่มากท�าให้ไม่เป็นที่นิยม	เพราะหากแบ่งช่วงย่อยไม่เหมาะสมจะส่งผลต่อค่าพารามิเตอร์
	 วิธีค่าที่เหนือจุดอ้างอิง	(Peak	Over	Threshold:	POT)	เป็นการคัดเลือกตัวแปรที่มากว่าค่าวิกฤต	
(Threshold)	โดยคัดข้อมลูจากช่วงทีศึ่กษาทัง้หมด	โดยมสีมมตฐิานว่าค่าทีเ่กนิค่าวกิฤตจะมกีารกระจายแบบ
พาเรโต้ทัว่ไป	(General	Pareto	Distribution:	GPD)	วธิกีารนีเ้ป็นทีน่ยิมเนือ่งจากจ�านวนตวัอย่างทีค่่ามากกว่า
ค่าวิกฤตมีปริมาณมาก	ท�าให้สามารถน�าไปใช้ในการค�านวณค่าพารามิเตอร์ของ	EVT	ได้แม่นย�ากว่า	โดย
นับตั้งแต่	ค.ศ.	2000	เป็นต้นมา	มีการศึกษาเชิงประจักษ์	(Empirical	Studies)	ในการน�า	EVT	ไปใช้ใน
ตลาดหลักทรัพย์ต่างๆทั่วโลกอย่างต่อเนื่อง	(Allen,	Singh,	&	Powell,	2013;	Bali,	2003;	Bensalah,	2000;	
Harmantzis,	Miao,	&	Chien,	2006;	Kittiakarasakun,	2013;	Tolikas,	2011)	โดยเป็นการประยุกต์ใช้ทั้ง
เป็นการทดสอบ	EVT	แบบต่างๆในตลาด	และ	ประยุกต์ใช้	EVT	ในการวดัพฤตกิรรมของตลาดหลักทรพัย์
ทั่วโลก	
	 Bali	(2003)	ท�าการทดสอบทฤษฎี	EVT	โดยใช้รูปแบบการกระจายต่างๆ	ทั้งแบบ	GEV	และ	
GPD	โดยใช้ผลตอบแทนพันธบัตรฯ	(U.S.	Treasury	Yields)	พบว่า	เมื่อตลาดมีเหตุการณ์วิกฤต	การกระ
จายของผลตอบแทนไม่เป็นแบบปกติ	(Non-normality)	เพื่อให้จัดการความเสี่ยง	(Risk	Management)	ได้
ดีขึ้น	จึงควรปรับปรุงรูปแบบการกระจายของผลตอบแทนตาม	EVT	ก่อนแล้วจึงวัดความเสี่ยงจากข้อมูล
ที่ปรับปรุงด้วย	 EVT	 ซึ่งการวัดความเสี่ยงตามวิธีนี้ให้ข้อมูลความเสี่ยงที่ถูกต้องอย่างมีนัยส�าคัญกว่าวิธี
มาตรฐานทั่วไปที่ไม่ได้ปรับปรุงข้อมูลก่อนวัดความเสี่ยง	โดยมูลค่าที่ความเสี่ยง	(Value	at	Risk:	VaR)	ให้
ผลที่ถูกต้องแม่นย�ากว่า	สอดคล้องกับแนวคิดของ	McNeil	(1998)	ที่เสนอว่า	EVT	มีความเหมาะสมใน
การน�าไปใช้วิเคราะห์เหตุการณ์ไม่ปกติ	หรือ	เหตุการณ์ที่เกิดขึ้นยาก	(Rare	Event)	และมีความไม่แน่นอน	
ดังนั้น	อาจสรุปได้ว่า	การปรับผลตอบแทนด้วย	EVT	ช่วยให้การวัดความเสี่ยง	(Risk	Measure)	ดีกว่า
การวัดโดยไม่ใช้แบบจ�าลอง	การศึกษาของ	Bali	(2003)	ยังพบว่า	วิธีการประมาณค่าพารามิเตอร์ทั้งแบบ	
GEV	และ	GPD	ให้ผลไม่แตกต่างกัน	
	 ในการวดัความเสีย่งของพอร์ตลงทนุ	EVT	มกัถกูใช้งานร่วมกบั	Copula	โดยความเสีย่งทีไ่ด้จะเป็น
ความเส่ียงร่วม	(Joint	Risk)	ซึง่เป็นผลมาจากความเส่ียงและความสัมพันธ์ระหว่างหลักทรพัย์	(Dependence)	
จึงเหมาะส�าหรับการวิเคราะห์ความเส่ียงของหลักทรัพย์ตั้งแต	่ 2	 ตัวข้ึนไป	 (Multivariate)	 เช่น	 การวัด
ความเส่ียงร่วมของหลักทรัพย์ในพอร์ตลงทุน	 (Portfolio)	 โดย	 He	 &	 Gong	 (2009)	 ได้ท�าการศึกษา
ความเสีย่งของหลกัทรพัย์โดยเช่ือมโยงความเสีย่งตลาด	(Market	Risk)	กบัความเสีย่งด้านเครดติ	(Credit)	
โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีน	(Chinese	Securities	Market)	ผลการศึกษา
ได้แสดงให้เห็นว่า	การใช้	Copula	เพื่อวัดความเสี่ยงแบบ	cVaR1	ใช้วัดความเสี่ยงระหว่างหลักทรัพย์ได้
แม่นย�าขึ้น	
	 ทัง้นี	้การพัฒนาแบบจ�าลองโดยใช้เทคนคิ	EVT	ยังได้รบัการปรบัปรงุให้การวดัความเสีย่งมคีวาม
แม่นย�ามากขึ้นอย่างต่อเนื่อง	โดยน�า	ตัวแบบ	GARCH	(Generalized	Autoregressive	and	Conditional	
Heteroscedasticity:	GARCH)	มาใช้เพื่อลดความผันผวนต่อเวลา	(Time	Invariant)	และความสัมพันธ์ของ
ความแปรปรวนที่เกิดขึ้นก่อนหน้า	โดยใช้ตัวแบบ	GARCH	(Singhania	&	Anchalia,	2013;	Tsay,	2010)		

1	ความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข	(Conditional	Value	at	Risk:	cVaR)	มีชื่อเรียกอีกอย่างหนึ่งว่า	Expected	Shortfall	(ES)	
พัฒนามาจากการวัดความเสี่ยงแบบ	VaR	โดย	cVaR	หาได้จากค่าเฉลี่ยของ	VaR	ที่ระดับความเชื่อมั่น	α	ดังนั้น	cVaR		
จึงเป็นมูลค่าที่ความสูญเสียที่คาดหวัง	(Expected	Losses)	เมื่อเกิดความผันผวนของผลตอบแทนในระดับความเชื่อมั่น	α.
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	 การศึกษานี้	 จะน�าเสนอการวัดความเส่ียงของหมวดธุรกิจและตลาด	 เป็นการวัดแบบตัวแปร
เดีย่ว	(Univariate)	โดยจะน�าแนวคิดของ	GARCH	และ	EVT	มาปรบัปรงุผลตอบแทนของหมวดธรุกจิ	และ	
ผลตอบแทนตลาด	เพ่ือใช้ในการวดัมลูค่าทีค่วามเสีย่ง	(Value	at	Risk:	VaR)	และ	มลูค่าทีค่วามเสีย่งแบบ
มีเงื่อนไข	(Conditional	Value	at	Risk:	cVaR)	โดยจะเปรียบเทียบผลกับการวัดความเสี่ยงแบบใช้ข้อมูลใน
อดีต	(Historical)

วิธีการด�าเนินการวิจัย
	 เพ่ือให้สามารถวดัความเสีย่งได้อย่างแม่นย�า	การวจิยัจะน�าดชันรีาคา	28	หมวดธรุกจิ	และ	ดชันี
ตลาด	ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	มาค�านวณหาผลตอบแทน	โดยมีการด�าเนินการ	3	ขั้นตอน
หลัก	ดังนี้
	 ข้ันที	่1	ค�านวนผลตอบแทน	r

t
	โดยวธิ	ีลอกกาลิธมึของ	28	ดชันรีาคาหมวดธรุกิจ	(Sector	Index)	

และ	1	ดัชนีตลาด	โดยช่วงเวลาของการศึกษาตามหมวดธุรกิจ1	มีดังนี้

ตำรำงที่ 1	สถิติพื้นฐานผลตอบแทนดัชนีราคาหมวดธุรกิจ	(Industry	sector)	และผลตอบแทนตลาด

Sector Period Mean Variance Std. Skewness Kurtosis

SET 1975-05-02/2017-12-29 0.0002 0.0002 0.0142 -0.1084 9.2376
AGRI 1991-07-30/2017-12-29 0.0001 0.0002 0.0136 -0.0022 4.679
FOOD 1991-07-30/2017-12-29 0.0003 0.0001 0.0116 -0.1639 5.4811
FASHION 2003-03-17/2017-12-29 0.0001 0.0001 0.0078 0.1922 14.4162
HOME 2006-07-13/2017-12-29 0.0003 0.0002 0.0128 -0.4824 8.675
PERSON 2003-03-27/2017-12-29 0.0003 0.0002 0.0149 0.6824 16.4711
BANK 1991-07-09/2017-12-29 0.0001 0.0005 0.0219 0.6725 9.5824
FIN 1991-07-09/2017-12-29 0.0000 0.0006 0.025 0.5788 8.8066
INSUR 1991-07-30/2017-12-29 0.0001 0.0001 0.0101 0.1988 7.5995
AUTO 2005-12-14/2017-12-29 0.0004 0.0001 0.0105 -0.4093 6.0318
IMM 2006-07-13/2017-12-29 0.0000 0.0003 0.0167 -1.7865 30.7359
PAPER 2003-03-17/2017-12-29 0.0000 0.0006 0.024 0.5606 27.5284
PETRO 2003-03-17/2017-12-29 0.0004 0.0004 0.0196 0.0299 4.1912
PKG 1995-01-31/2017-12-29 0.0001 0.0003 0.0169 -0.0522 14.1411
STEEL 2011-01-18/2017-12-29 -0.0004 0.0002 0.0136 -0.3005 3.6177
CONMAT 2003-03-17/2017-12-29 0.0003 0.0002 0.0146 -0.1189 6.0055
CONS 2014-12-19/2017-12-29 -0.0002 0.0002 0.0132 -0.1862 2.3963
PF.REIT 2010-08-03/2017-12-29 0.0003 0.0000 0.0043 -1.0408 14.0988
PROP 1991-07-30/2017-12-29 -0.0002 0.0005 0.0231 -10.074 414.1064
ENERG 1995-01-31/2017-12-29 0.0002 0.0004 0.0191 0.1539 7.5037
MINE 1995-01-31/2017-12-29 0.0000 0.0008 0.0281 0.581 10.7607
COMM 1991-07-09/2017-12-29 0.0003 0.0002 0.0147 0.0796 7.9069
HELTH 1995-01-31-2017-12-29 0.0004 0.0002 0.0154 0.3469 25.8575

1	ตัวย่อของหมวดธุรกิจเป็นไปตามค�าจ�ากัดความของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	http://www.settrade.com.
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Sector Period Mean Variance Std. Skewness Kurtosis

MEDIA 2005-04-01/2017-12-29 0.0002 0.0002 0.0146 -0.3019 17.5056
PROF 1995-01-31/2017-12-29 0.0000 0.0007 0.0257 0.6513 15.5607
TOURISM 2010-08-03/2017-12-29 0.0006 0.0002 0.0133 -0.4848 5.3911
TRANS 1995-01-31/2017-12-29 0.0001 0.0005 0.0217 0.4366 11.0232
ETRON 1995-01-31/2017-12-29 0.0001 0.0004 0.0208 -0.1056 127.5027
ICT 2006-07-13/2017-12-29 0.0002 0.0003 0.0167 -1.1189 22.0742

	 ขั้นที่	2	ปรับปรุงผลตอบแทนจากขั้นตอนที่	1	ตามแบบจ�าลองทั่วไป	GARCH	(p,q)	ตามสมการ
ที่	1	ความแปรปรวนของผลตอบแทนในเวลา	t	จะขึ้นอยู่กับปัจจัยหลัก	คือ	ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนใน
ช่วงก่อนหน้า	(ϵ2

t-i
)	และ	ความแปรปรวนในช่วงก่อนหน้า	(σ2

t-j
)	(การศึกษามุ่งศึกษาผลของความผันผวน

ในช่วงก่อนหน้า	1	ช่วงเวลา	จึง	ก�าหนดค่า	p	และ	q	เท่ากับ	1)	โดยเมื่อประมาณค่าพารามิเตอร์	α 

และ	β	อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติแล้ว	สามารถน�าค่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยตัวแบบ	GARCH	ไปใช้ใน
ขั้นตอนต่อไป	โดยน�าผลที่ได้มาค�านวณหาค่าวิกฤต1	(Threshold:	μ)	และพารามิเตอร์	EVT	โดยวิธี	POT	
ตามสมการที่	(2)	ได้แก่	ดัชนีส่วนหาง	(Shape	index	or	Tail	index:	Xi:	ξ)	สเกลพารามิเตอร์	(Scale	
parameter:	σ)	จากสมการ	ค่าดัชนีส่วนหาง	(Shape:	Xi:	ξ)จะส่งผลต่อรูปแบบการกระจาย	โดยหากค่า
พารามิเตอร์เท่ากับ	0	แสดงว่าการกระจายของผลตอบแทนไม่เป็นไปตาม	EVT	แต่หากค่าพารามิเตอร์
แตกต่างจาก	0	อย่างมนียัส�าคัญทางสถติแิสดงว่าผลตอบแทนของหมวดธรุกจิมกีารกระจายตาม	EVT	ซึง่
รูปแบบการกระจายที่ได้จะถูกน�าไปใช้ในการประมาณค่าความเสี่ยงต่อไป
 
        ...............	(1)
        
	 		 	 	 	 	 	 ...............	(2)

	 ขั้นที่	3	น�าฟังก์ชั่นการกระจายตาม	EVT	ที่ได้จากขั้นตอนที่	2	มาค�านวณ	มูลค่าที่ความเสี่ยง	
(Value	at	Risk:	VaR)	และมูลค่าที่ความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข	(Conditional	Value	at	Risk:	cVaR)	ที่ระดับ
ความเสีย่ง	95%	และ	99%	ตามล�าดบั	แล้วเปรยีบเทยีบผลกับการวดัความเส่ียงโดยวธิกีารวดัความเส่ียง
แบบใช้ข้อมูลในอดีต	(Historical)	โดยในการเปรียบเทียบผลลัพธ์	หากตัวแบบ	EVT	ให้ค่าพารามิเตอร์ที่
มีนัยส�าคัญทางสถิติ	การความเสี่ยงจากการกระจายตาม	EVT	จึงตรงความเป็นจริงกว่า

ผลการวิจัยและอภิปรายผล	
	 ผลตอบแทนดัชนีหมวดธุรกิจและตลาดที่ปรับด้วยแบบจ�าลอง	 GARCH(1,1)	 มีค่าสัมประสิทธ์
ที่สอดคล้องกับตัวแบบอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติในทุกหมวดธุรกิจ	 โดยเมื่อน�าผลตอบแทนที่ปรับด้วย
แบบจ�าลอง	GARCH(1,1)	แล้วมาใช้ในการค�านวณพารามิเตอร์ตาม	EVT	แล้ว	พบว่า	แต่ละหมวดธุรกิจ
จะมีค่าวิกฤต	(Threshold:	μ)	ที่แตกต่างกัน	เช่น	ผลตอบแทนตลาด	(SET)	ในตารางที่	2	ค่าวิกฤต	(μ)	
เท่ากับ	0.026	หรือ	2.6%	ธนาคาร	(BANK)	ค่าวิกฤต	(μ)	เท่ากับ	0.024	หรือ	2.4%	การก�าหนดค่า
วิกฤตมีผลต่อการคัดเลือกตัวแปรเพื่อประมาณค่าพารามิเตอร์	โดยกรณี	SET	จากข้อมูล	10474	ตัวอย่าง	

ตำรำงที่ 1	สถิติพื้นฐานผลตอบแทนดัชนีราคาหมวดธุรกิจ	(Industry	sector)	และผลตอบแทนตลาด	(ต่อ)

7 

 

 

ขัน้ที ่2 ปรบัปรุงผลตอบแทนจากขัน้ตอนที ่1 ตามแบบจ าลองทัว่ไป GARCH (p,q) ตามสมการที ่1 ความ
แปรปรวนของผลตอบแทนในเวลา t จะขึน้อยู่กบัปัจจยัหลกั คอื ค่าเฉลีย่ของผลตอบแทนในช่วงก่อนหน้า (ϵt-i

2 )  และ 
ความแปรปรวนในช่วงก่อนหน้า  (σt-j

2 ) (การศึกษามุ่งศึกษาผลของความผนัผวนในช่วงก่อนหน้า 1 ช่วงเวลา จงึ 
ก าหนดค่า p และ q เท่ากบั 1)  โดยเมื่อประมาณค่าพารามเิตอร ์α   และ β อย่างมนียัส าคญัทางสถติแิลว้ สามารถน า
ค่าผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยตวัแบบ GARCH ไปใชใ้นขัน้ตอนต่อไป โดยน าผลทีไ่ดม้าค านวณหาค่าวกิฤต1  (Threshold: 
μ) และพารามเิตอร์ EVT  โดยวธิ ีPOT ตามสมการที่ (2) ได้แก่ ดชันีส่วนหาง (Shape index or Tail index: Xi: 𝜉𝜉) 
สเกลพารามเิตอร ์(Scale parameter: ) จากสมการ ค่าดชันีส่วนหาง (Shape: Xi: 𝜉𝜉)จะส่งผลต่อรปูแบบการกระจาย 
โดยหากค่าพารามเิตอร์เท่ากบั 0 แสดงว่าการกระจายของผลตอบแทนไม่เป็นไปตาม EVT แต่หากค่าพารามเิตอร์
แตกต่างจาก 0 อย่างมนีัยส าคญัทางสถติแิสดงว่าผลตอบแทนของหมวดธุรกจิมกีารกระจายตาม EVT ซึง่รูปแบบการ
กระจายทีไ่ดจ้ะถูกน าไปใชใ้นการประมาณค่าความเสีย่งต่อไป 

σt
2     = ω+∑ αi

p
i=1 ϵt-i

2 +∑ βi
q
j=1 σt-j

2                                                                       ............... (1) 

F(y|r>u)=1-(1+ξ y
σu

)-
1
ξ                                                                                ................ (2) 

ขัน้ที ่3 น าฟังกช์ัน่การกระจายตาม EVT ทีไ่ดจ้ากขัน้ตอนที ่2 มาค านวณ มูลค่าทีค่วามเสีย่ง (Value at 
Risk: VaR) และมูลค่าที่ความเสี่ยงแบบมเีงื่อนไข (Conditional Value at Risk: cVaR) ที่ระดบัความเสี่ยง 95% และ 
99%  ตามล าดบั แล้วเปรยีบเทยีบผลกบัการวดัความเสีย่งโดยวธิีการวดัความเสีย่งแบบใชข้อ้มูลในอดตี (Historical) 
โดยในการเปรียบเทยีบผลลพัธ์ หากตัวแบบ EVT ให้ค่าพารามเิตอร์ที่มนีัยส าคญัทางสถิต ิการความเสี่ยงจากการ
กระจายตาม EVT จงึตรงความเป็นจรงิกว่า 
 
ผลการวิจยัและอภิปรายผล  

ผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกจิและตลาดทีป่รบัดว้ยแบบจ าลอง GARCH(1,1) มคี่าสมัประสทิธท์ีส่อดคลอ้งกบั
ตวัแบบอย่างมนีัยส าคญัทางสถติใินทุกหมวดธุรกจิ โดยเมื่อน าผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยแบบจ าลอง GARCH(1,1) แลว้
มาใช้ในการค านวณพารามเิตอรต์าม EVT แล้ว พบว่า แต่ละหมวดธุรกจิจะมคี่าวกิฤต (Threshold: µ) ที่แตกต่างกนั 
เช่น ผลตอบแทนตลาด (SET) ในตารางที่ 2 ค่าวกิฤต (µ) เท่ากบั 0.026 หรอื 2.6% ธนาคาร (BANK) ค่าวกิฤต (µ) 
เท่ากบั 0.024 หรอื 2.4% การก าหนดค่าวกิฤตมผีลต่อการคดัเลอืกตวัแปรเพื่อประมาณค่าพารามเิตอร ์โดยกรณี SET  
จากขอ้มูล 10474 ตวัอย่าง มจี านวนที่มากกว่าค่าวกิฤต 310 ตวัอย่าง สามารถประมาณค่าดชันีส่วนหาง ได้เท่ากบั 
0.1131 มค่ีาความผดิพลาดมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0325 ค่าดชันีส่วนหางของ SET จงึเป็นค่าประมาณ
การทีม่นียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 95% โดยผลการประมาณค่าพารามเิตอรต์าม EVT แสดงไดด้งัตารางที ่2 

ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ตาม GARCH-EVT ของ ผลตอบแทนตลาด และ 28 หมวดธุกิจ และ 
ผลตอบแทนดชันีตลาด พบว่า ค่าพารามเิตอร์มนีัยส าคญัทางสถติทิี่ระดบัความเชื่อมัน่ 95% จ านวน 23 หมวดธุรกจิ 
และ 1 ผลตอบแทนดชันีตลาด และ ค่าพารามเิตอรต์าม GARCH-EVT ไม่มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 95% 
จ านวน 5 หมวดธุรกจิ คอื เหลก็ (STEEL) บรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง (CONS) การท่องเทีย่วและสนัทนาการ (TOURISM) 
ชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส ์(ETRON) และ เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร (ICT) โดยผลการประมาณค่าพารามเิตอร์
ตาม EVT และการวดัความเสี่ยง โดยวิธี มูลค่าที่ความเสี่ยง (Value at Risk: VaR) และ มูลค่าที่ความเสี่ยงแบบมี

                                                
1 ค่าวกิฤต หมายถงึ ระดบัรอ้ยละของการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทนสูงสุดทีย่อมรบัได ้ถา้ผลตอบแทนเคลื่อนไหวมากกว่าค่าวกิฤตจะถอืวา่เป็นชว่ง
วกิฤต โดยทัว่ไปคา่วกิฤตอาจก าหนดไวท้ีร่ะดบัความเบีย่งเบนจากคา่กลาง (Mean) ทีร่ะดบั  95% หรอื 99% ซึง่ตาม EVT ค่าวกิฤตจะหาไดจ้ากค่าทีท่ า
ใหแ้บบจ าลองมคีา่พารามเิตอรท์ีม่นียัส าคญัทางสถติ.ิ 

1	ค่าวิกฤต	หมายถึง	ระดับร้อยละของการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสูงสุดที่ยอมรับได้	ถ้าผลตอบแทนเคลื่อนไหวมากกว่า
ค่าวิกฤตจะถือว่าเป็นช่วงวิกฤต	โดยทั่วไปค่าวิกฤตอาจก�าหนดไว้ที่ระดับความเบี่ยงเบนจากค่ากลาง	(Mean)	ที่ระดับ		95%	
หรือ	99%	ซึ่งตาม	EVT	ค่าวิกฤตจะหาได้จากค่าที่ท�าให้แบบจ�าลองมีค่าพารามิเตอร์ที่มีนัยส�าคัญทางสถิติ.
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มจี�านวนทีม่ากกว่าค่าวกิฤต	310	ตวัอย่าง	สามารถประมาณค่าดชันีส่วนหาง	ได้เท่ากับ	0.1131	มค่ีาความ
ผิดพลาดมาตรฐาน	(Standard	Error)	เท่ากับ	0.0325	ค่าดัชนีส่วนหางของ	SET	จึงเป็นค่าประมาณการที่
มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	95%	โดยผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ตาม	EVT	แสดงได้ดังตารางที่	2
	 ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ตาม	GARCH-EVT	ของ	ผลตอบแทนตลาด	และ	28	หมวดธุกิจ	
และ	ผลตอบแทนดชันตีลาด	พบว่า	ค่าพารามเิตอร์มนียัส�าคัญทางสถติทิีร่ะดบัความเช่ือมัน่	95%	จ�านวน	
23	หมวดธุรกิจ	และ	1	ผลตอบแทนดัชนีตลาด	และ	ค่าพารามิเตอร์ตาม	GARCH-EVT	ไม่มีนัยส�าคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น	95%	จ�านวน	5	หมวดธุรกิจ	คือ	เหล็ก	(STEEL)	บริการรับเหมาก่อสร้าง	
(CONS)	การท่องเที่ยวและสันทนาการ	 (TOURISM)	ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์	 (ETRON)	และ	 เทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร	 (ICT)	 โดยผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ตาม	 EVT	 และการวัดความเสี่ยง	
โดยวิธี	 มูลค่าที่ความเสี่ยง	 (Value	 at	Risk:	 VaR)	และ	มูลค่าที่ความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข	 (Conditional	
Value	at	Risk:	cVaR)	ที่ระดับ	95%	และ	99%	เปรียบเทียบความเสี่ยงกับวิธีการวัดแบบใช้ข้อมูลในอดีต	
(Historical)	สามารถแสดงได้ดังตารางที่	2

ตำรำงที่ 2	ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ตาม	EVT	มูลค่าที่ความเสีย่ง	(Value	at	Risk:	VaR)	และมูลค่า
	 ที่ความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข	(cVaR)	ของผลตอบแทนหมวดธุรกิจ	และ	ผลตอบแทนตลาด	

Generalized	Pareto	Distribution	(GPD):	
 

Industry Obs. μ Y Shape

Historical GARCH-EVT

VaR cVaR VaR cVaR

0.95 0.99 0.95 0.99 0.95 0.99 0.95 0.99

SET 10474 .026 310 .1131	(0.0325)* .021 .039 .033 .058 .0193 .0411 .0332 .0577

AGRI 6434 .011 988 	.0528	(.0246)*	 .020 .046 .031 .050 .0219 .0388 .0325 .0503

FOOD 6434 .017 366 	.1235	(.0263)*	 .017 .033 .027 .044 .018 .0314 .0266 .0419

FASHION1/ 3593 .012 159 .2577	(.0305)*	 .010 .020 .017 .030 .0113 .0221 .0186 .0331

HOME 2782 .013 270 	.1945	(.0374)*	 .018 .039 .031 .055 .0184 .0348 .0292 .0496

PERSON1/ 3424 .018 214 	.3024	(.04)	* .019 .040 .034 .061 .0204 .0437 .0365 .0699

BANK1/ 6446 .024 563 	.2328	(.0344)*	 .031 .057 .048 .077 .0328 .0658 .0548 .0978

FIN1/ 6444 .021 744 	.1605	(.035)*	 .036 .068 .057 .091 .0375 .0761 .0625 .1086

INSUR1/ 6430 .015 360 	.1202	(.0275)*	 .014 .027 .023 .038 .0159 .0302 .0251 .0414

AUTO 2920 .014 192 	.0718	(.0370)*	 .015 .031 .025 .041 .0159 .0279 .0235 .0364

IMM 2782 .028 90 	.2935	(.0447)*	 .024 .049 .040 .074 .0242 .0411 .0358 .0597

PAPER1/ 3371 .027 201 .2452	(.0616)* .027 .061 .051 .113 .0311 .0783 .0628 .1253

PETRO1/ 3591 .016 568 .0913	(.0370)* .029 .063 .043 .071 .0309 .0545 .0459 .0718

PKG1/ 5569 .018 455 .2638	(.0724)* .022 .046 .039 .074 .0239 .0497 .0414 .0764

STEEL 1700 .023 61 -.0694	(.0724) .022 .040 .033 .052 .0194 .0361 .0296 .0452

CONMAT1/ 3589 .024 179 .2084	(.0355)* .021 .036 .031 .052 .024 .0385 .0336 .0519

CONS 739 .022 32 .0679	(.0844) .022 .038 .031 .046 .0209 .0339 .0291 .0431

PF&REIT1/ 1806 .023 3 .1928	(.0659)* .005 .012 .010 .020 .019 .0206 .02 .022

PROP 6430 .01 1465 .1454	(.0245)* .031 .054 .049 .087 .0298 .0562 .0468 .0777

ENERG1/ 5573 .026 329 .2744	(.0345)* .028 .050 .043 .069 0.028 0.0535 0.0454 0.0805
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Industry Obs. μ Y Shape

Historical GARCH-EVT

VaR cVaR VaR cVaR

0.95 0.99 0.95 0.99 0.95 0.99 0.95 0.99

MINE1/ 5529 .027 585 .1157	(.0358)* .040 .077 .063 .105 0.044 0.086 0.0709 0.1183

COMM1/ 6448 .026 208 .2155	(.0348)* .021 .043 .034 .058 0.0212 0.0413 0.0345 0.06

HELTH1/ 5559 .026 226 .1510	(.0368)* .021 .040 .033 .055 0.0236 0.0446 0.0372 0.0619

MEDIA 3088 .025 89 .2736	(.0436)* .019 .037 .033 .060 0.0202 0.0365 0.0313 0.0538

PROF1/ 4309 .025 424 .2088	(.0453)* .033 0.070 .059 .104 0.0383 0.0787 0.065 0.1159

TOURISM 1806 .008 399 .0520	(.0409) .019 .036 .031 .052 0.0204 0.035 0.0296 0.045

TRANS1/ 5561 .011 1183 .2011	(.0282)* .031 .059 .050 .082 0.0315 0.0626 0.052 0.0908

ETRON 5571 .027 305 .0359	(.0326) .027 .049 .043 .079 0.028 0.0524 0.0449 0.08

ICT 2778 .023 151 .0154	(.0464) .024 .043 .038 .067 0.0239 0.0434 0.0365 0.0595

(	)	standard	error,	*	95%	statistic	significant.	
หมายเหตุ:	1/	หมวดธุรกิจที่ค่าความเสี่ยง	VaR	95%,	cVaR	95%,	VaR	99%	และ	cVaR	99%	จาก
แบบจ�าลองความเสี่ยง	
	 GARCH-EVT	เท่ากับหรือมากกว่าแบบจ�าลองการวัดความเสี่ยงแบบใช้ข้อมูลในอดีต	(Historical)
	 2/	ความเสีย่งส่วนหาง	VaR,	cVaR	มค่ีาตดิลบ	(-)	แสดงในตารางเป็นค่าสมับรูณ์	(Absolute	Value)
	 3/	ส่วนเกินค่าวิกฤต	(y)	=	r

i
 – μ)	ค่าวิกฤต	(Threshold	level:	Mu:μ)	ดัชนีส่วนหาง

	 (Shape	parameter	Xi:	ξ)	
	 Scale	parameter	(Sigma:	σ)	Location	Parameter	

	 หมวดธุรกิจจากวิธี	GARCH	(1,1)-EVT	ที่มีนัยส�าคัญทางสถิติ	จ�านวน	23	หมวดธุรกิจ	เป็นหมวด
ธุรกิจที่มีค่าความเสี่ยงสูงกว่าความเสี่ยงจากวิธีการวัดแบบใช้ข้อมูลในอดีต	(Historical)	จ�านวน	16	หมวด
ธุรกิจ	ได้แก่	แฟชั่น	 (FASHION)	ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์	 (PERSON)	ธนาคาร	(BANK)	เงินทุนและ
หลักทรัพย์	 (FIN)	ประกันภัยและประกันชีวิต	 (INSUR)	กระดาษและวัสดุการพิมพ์	 (PAPER)	ปิโตรเคมี
และเคมีภัณฑ์	 (PETRO)	บรรจุภัณฑ์	 (PKG)	 วัสดุก่อสร้าง	 (CONMAT)	กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ
กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์	 (PF.REIT)	พลังงานและสาธารณูปโภค	(ENERG)	เหมืองแร่	
(MINE)	พาณิชย์	(COMM)	การแพทย์	(HELTH)	บริการเฉพาะกิจ	(PROF)	ขนส่งและโลจิสติกส์	(TRANS)	
และมีค่ามากกว่าแต่ไม่มีนัยส�าคัญทางสถิติ	ได้แก่	ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์	(ETRON)	ที่เหลืออีก	7	หมวด
ธุรกิจ	และ	1	ดัชนีตลาด	(SET)	ได้แก่	ธุรกิจการเกษตร	(AGRI)	อาหารและเครื่องดื่ม(FOOD)	ของใช้
ในครัวเรือนและส�านักงาน	(HOME)	ยานยนต์	(AUTO)	วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร	(IMM)	พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์	(PROP)	สื่อสารและสิ่งพิมพ์	(MEDIA)	มีค่าความเสี่ยงที่วัดจากวิธี	GARCH-EVT	เท่ากับ
หรือต�่ากว่าความเสี่ยงจากวิธีการวัดแบบใช้ข้อมูลในอดีต	(Historical)
	 ผลการศึกษาจากการประมาณค่าพารามเิตอร์	ทีม่นียัส�าคัญทางสถติ	ิแสดงให้เหน็ว่า	แบบจ�าลอง
ตาม	GARCH-EVT	สามารถอธิบายพฤติกรรมของผลตอบแทนของหมวดธุรกิจและผลตอบแทนตลาดได้ดี	
ใน	23	หมวดธุรกิจ	และ	ผลตอบแทนตลาด	(SET)	ฉะนั้น	ค่าความเสี่ยงจากแบบจ�าลอง	GARCH-EVT	
มีความแม่นย�าทางสถิติกว่าการประมาณการด้วยวิธีการวัดความเสี่ยงแบบใช้ข้อมูลในอดีต	(Historical)	
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ขัน้ที ่2 ปรบัปรุงผลตอบแทนจากขัน้ตอนที ่1 ตามแบบจ าลองทัว่ไป GARCH (p,q) ตามสมการที ่1 ความ
แปรปรวนของผลตอบแทนในเวลา t จะขึน้อยู่กบัปัจจยัหลกั คอื ค่าเฉลีย่ของผลตอบแทนในช่วงก่อนหน้า (ϵt-i

2 )  และ 
ความแปรปรวนในช่วงก่อนหน้า  (σt-j

2 ) (การศึกษามุ่งศึกษาผลของความผนัผวนในช่วงก่อนหน้า 1 ช่วงเวลา จงึ 
ก าหนดค่า p และ q เท่ากบั 1)  โดยเมื่อประมาณค่าพารามเิตอร ์α   และ β อย่างมนียัส าคญัทางสถติแิลว้ สามารถน า
ค่าผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยตวัแบบ GARCH ไปใชใ้นขัน้ตอนต่อไป โดยน าผลทีไ่ดม้าค านวณหาค่าวกิฤต1  (Threshold: 
μ) และพารามเิตอร์ EVT  โดยวธิ ีPOT ตามสมการที่ (2) ได้แก่ ดชันีส่วนหาง (Shape index or Tail index: Xi: 𝜉𝜉) 
สเกลพารามเิตอร ์(Scale parameter: ) จากสมการ ค่าดชันีส่วนหาง (Shape: Xi: 𝜉𝜉)จะส่งผลต่อรปูแบบการกระจาย 
โดยหากค่าพารามเิตอร์เท่ากบั 0 แสดงว่าการกระจายของผลตอบแทนไม่เป็นไปตาม EVT แต่หากค่าพารามเิตอร์
แตกต่างจาก 0 อย่างมนีัยส าคญัทางสถติแิสดงว่าผลตอบแทนของหมวดธุรกจิมกีารกระจายตาม EVT ซึง่รูปแบบการ
กระจายทีไ่ดจ้ะถูกน าไปใชใ้นการประมาณค่าความเสีย่งต่อไป 

σt
2     = ω+∑ αi

p
i=1 ϵt-i

2 +∑ βi
q
j=1 σt-j

2                                                                       ............... (1) 

F(y|r>u)=1-(1+ξ y
σu

)-
1
ξ                                                                                ................ (2) 

ขัน้ที ่3 น าฟังกช์ัน่การกระจายตาม EVT ทีไ่ดจ้ากขัน้ตอนที ่2 มาค านวณ มูลค่าทีค่วามเสีย่ง (Value at 
Risk: VaR) และมูลค่าที่ความเสี่ยงแบบมเีงื่อนไข (Conditional Value at Risk: cVaR) ที่ระดบัความเสี่ยง 95% และ 
99%  ตามล าดบั แล้วเปรยีบเทยีบผลกบัการวดัความเสีย่งโดยวธิีการวดัความเสีย่งแบบใชข้อ้มูลในอดตี (Historical) 
โดยในการเปรียบเทยีบผลลพัธ์ หากตัวแบบ EVT ให้ค่าพารามเิตอร์ที่มนีัยส าคญัทางสถิติ การความเสี่ยงจากการ
กระจายตาม EVT จงึตรงความเป็นจรงิกว่า 
 
ผลการวิจยัและอภิปรายผล  

ผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกจิและตลาดทีป่รบัดว้ยแบบจ าลอง GARCH(1,1) มคี่าสมัประสทิธท์ีส่อดคลอ้งกบั
ตวัแบบอย่างมนีัยส าคญัทางสถติใินทุกหมวดธุรกจิ โดยเมื่อน าผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยแบบจ าลอง GARCH(1,1) แลว้
มาใช้ในการค านวณพารามเิตอรต์าม EVT แล้ว พบว่า แต่ละหมวดธุรกจิจะมคี่าวกิฤต (Threshold: µ) ที่แตกต่างกนั 
เช่น ผลตอบแทนตลาด (SET) ในตารางที่ 2 ค่าวกิฤต (µ) เท่ากบั 0.026 หรอื 2.6% ธนาคาร (BANK) ค่าวกิฤต (µ) 
เท่ากบั 0.024 หรอื 2.4% การก าหนดค่าวกิฤตมผีลต่อการคดัเลอืกตวัแปรเพื่อประมาณค่าพารามเิตอร ์โดยกรณี SET  
จากขอ้มูล 10474 ตวัอย่าง มจี านวนที่มากกว่าค่าวกิฤต 310 ตวัอย่าง สามารถประมาณค่าดชันีส่วนหาง ได้เท่ากบั 
0.1131 มคี่าความผดิพลาดมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0325 ค่าดชันีส่วนหางของ SET จงึเป็นค่าประมาณ
การทีม่นียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 95% โดยผลการประมาณค่าพารามเิตอรต์าม EVT แสดงไดด้งัตารางที ่2 

ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ตาม GARCH-EVT ของ ผลตอบแทนตลาด และ 28 หมวดธุกิจ และ 
ผลตอบแทนดชันีตลาด พบว่า ค่าพารามเิตอร์มนีัยส าคญัทางสถติทิี่ระดบัความเชื่อมัน่ 95% จ านวน 23 หมวดธุรกจิ 
และ 1 ผลตอบแทนดชันีตลาด และ ค่าพารามเิตอรต์าม GARCH-EVT ไม่มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 95% 
จ านวน 5 หมวดธุรกจิ คอื เหลก็ (STEEL) บรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง (CONS) การท่องเทีย่วและสนัทนาการ (TOURISM) 
ชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส ์(ETRON) และ เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร (ICT) โดยผลการประมาณค่าพารามเิตอร์
ตาม EVT และการวดัความเสี่ยง โดยวิธี มูลค่าที่ความเสี่ยง (Value at Risk: VaR) และ มูลค่าที่ความเสี่ยงแบบมี

                                                
1 ค่าวกิฤต หมายถงึ ระดบัรอ้ยละของการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทนสูงสุดทีย่อมรบัได ้ถา้ผลตอบแทนเคลื่อนไหวมากกว่าค่าวกิฤตจะถอืวา่เป็นชว่ง
วกิฤต โดยทัว่ไปคา่วกิฤตอาจก าหนดไวท้ีร่ะดบัความเบีย่งเบนจากคา่กลาง (Mean) ทีร่ะดบั  95% หรอื 99% ซึง่ตาม EVT ค่าวกิฤตจะหาไดจ้ากค่าทีท่ า
ใหแ้บบจ าลองมคีา่พารามเิตอรท์ีม่นียัส าคญัทางสถติ.ิ 

ตำรำงที่ 2	ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ตาม	EVT	มูลค่าที่ความเสีย่ง	(Value	at	Risk:	VaR)	และมูลค่า
	 ทีค่วามเสีย่งแบบมเีง่ือนไข	(cVaR)	ของผลตอบแทนหมวดธรุกจิ	และ	ผลตอบแทนตลาด	(ต่อ)	

Generalized	Pareto	Distribution	(GPD):
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	 ดงันัน้	หากวดัความเสีย่งโดยวธิกีารวดัความเส่ียงแบบใช้ข้อมลูในอดตี	(Historical)	เปรยีบเทยีบกบั
วธิ	ีGARCH-EVT	ทีม่นียัส�าคัญทางสถิต	ิจะพบว่า	ความเส่ียงทีว่ดัได้จะต�า่กว่าความเป็นจรงิ	(Underestimated)	
จ�านวน	16	หมวดธุรกิจ	และ	สูงกว่าความเป็นจริง	จ�านวน	7	หมวดธุรกิจ	และ	1	ดัชนีตลาด	(SET)	

บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 การศึกษาความเส่ียงของหมวดธุรกิจในช่วงที่มีค่าผลตอบแทนเบี่ยงเบนสูงในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีข้อค้นพบที่ส�าคัญ	 คือ	 แบบจ�าลอง	 GARCH-EVT	 สามารถน�าไปใช้ในการปรับปรุง
การวัดความเสี่ยงของผลตอบแทนใน	23	หมวดธุรกิจ	(Sector)	และ	ผลตอบแทนตลาด	(SET)	ได้อย่าง
มีนัยส�าคัญทางสถิติ	ส่วนอีก	5	หมวดธุรกิจไม่สามารถน�าไปใช้ได้เพราะผลการประมาณการพารามิเตอร์
ตาม	EVT	ไม่มีนัยส�าคัญทางสถิติ
	 ส�าหรบัผลการประมาณการตามแบบจ�าลอง	GARCH-EVT	อย่างมนียัส�าคัญทางสถติ	ิของ	23	หมวด
ธุรกิจ	นั้น	เมื่อเปรียบเทียบผลของค่าความเสี่ยงกับวิธีการวัดความเสี่ยงแบบใช้ข้อมูลในอดีต	(Historical)	
พบว่า	มีค่าความเสี่ยงที่มากกว่า	จ�านวน	16	หมวดธุรกิจ	มีค่าความเสี่ยงน้อยกว่า	จ�านวน	7	หมวดธุรกิจ	
และ	1	ผลตอบแทนตลาด	(SET)
	 กรณีหมวดธุรกิจที่ค่าพารามิเตอร์ตาม	EVT	 ไม่มีนัยส�าคัญทางสถิติ	อาจมีมาจากสาเหตุหลาย
ประการ	กล่าวคือ	แต่ละหมวดหมวดธุรกิจมี	ค่าวิกฤต	(Threshold)	ที่แตกต่างกัน	เช่น	เหล็ก	(STEEL)	
มีค่าวิกฤต	เท่ากับ	0.023	หรือ	2.3%	จากข้อมูล	1700	วัน	มีจ�านวนวันที่มีค่าผลตอบแทนมากกว่าวิกฤต	
61	วนั	โดยผลตอบแทนอาจมค่ีามากกว่าค่าวกิฤตไม่มาก	ท�าให้ผลการประมาณค่าไม่มนียัส�าคัญทางสถติ	ิ
ค่าดัชนีส่วนหาง	(Shape	Parameter)	มีค่าเพียง	-0.0694	ซึ่งแสดงว่าผลตอบแทนไม่มีลักษณะการกระจาย
ตาม	EVT	อย่างไรก็ตาม	เนื่องจากการศึกษาก�าหนดให้การกระจายของ	EVT	เป็นแบบ	GPD	เพื่อยืนยัน
ผลการศึกษาครั้งนี้	 ในอนาคตอาจท�าการทดสอบแบบจ�าลอง	 EVT	ที่มีการกระจายแบบอื่น	 เพื่อยืนยัน
ผลต่อไป
	 การใช้แบบจ�าลอง	GARCH-EVT	ที่ให้ผลอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ	จึงใช้ได้กับ	23	หมวดธุรกิจ	
และ	1	ผลตอบแทนตลาด	(SET)	ได้สอดคล้องกับงานของ	Allen,	Singh,	&	Powell	 (2013)	ซึ่งพบว่า	
แบบจ�าลอง	 GARCH-EVT	 ใช้วัดความเสี่ยงแบบ	 VaR	 และ	 cVaR	 ในตลาด	 FTSE100	 S&P500	 ได้ดี	
ผลการศึกษายังสอดคล้องกับ	Harmantzis,	Miao,	&	Chien	 (2006)	ที่ศึกษาความเสี่ยงในตลาดทั่วโลก	
ได้แก่	สหรฐัอเมรกิา	(S&P500)	เยอรมนั	(DAX)	ฝรัง่เศส	(CAC)	ญ่ีปุน่	(Nikkei)	ไต้หวนั	(TSE)	และ	สหราช
อาณาจักร	(FTSE)	ที่พบว่า	การวัดความเสี่ยงด้วย	EVT	ให้ผลการวัดความเสี่ยงที่ดีกว่าแบบ	Guassian	
การใช้แบบจ�าลอง	 GARCH-EVT	 จึงสามารถน�าไปใช้กับการวิเคราะห์ความเสี่ยงของผลตอบแทนตลาด	
(SET)	และ	ผลตอบแทนหมวดธุรกิจ	จ�านวน	23	หมวดได้
	 ผลการศึกษาเรื่อง	 ความเสี่ยงของดัชนีหมวดธุรกิจในช่วงที่มีค่าผลตอบแทนเบี่ยงเบนสูงใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 โดยใช้แบบจ�าลอง	GARCH-EVT	มีประโยชน์ส�าหรับนักลงทุนส�าหรับ
ใช้ในการประเมินความเสี่ยงและคัดเลือกหลักทรัพย์ตามความเส่ียงได้อย่างถูกต้องส�าหรับหลักทรัพย์ที่มี
ค่าผลตอบแทนมีความเบี่ยงเบนสูง	เพื่อลดความสูญเสียกรณีที่ตลาดมีเหตุการณ์วิกฤต	(Extreme	Event)
	 อย่างไรกต็าม	ส�าหรบัผลการศึกษาในหมวดธรุกจิทีแ่บบจ�าลอง	GARCH-EVT	ให้ผลการประมาณ
การค่าพารามเิตอร์ทีไ่ม่มนียัส�าคัญทางสถติ	ิควรมกีารศึกษาเพ่ิมเตมิโดยเจาะลึกลงไปถงึระดบัหลกัทรพัย์
ของแต่ละหมวดธุรกิจ	 เนื่องจากจ�านวนข้อมูลของหมวดธุรกิจที่ใช้ในการศึกษาอาจไม่มากพอ	 และเป็น
ข้อจ�ากัดในการประมาณค่าพารามิเตอร์ตามแบบจ�าลอง	EVT
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