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บทคัดย่อภาษาไทย 

 
 การศึกษาความสัมพันธ์ส่วนหางของดัชนีหมวดธุรกิจในช่วงท่ีมีค่าผลตอบแทน

เบ่ียงเบนสูงในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีแนวคิดมาจากความสูญเสีย (Loss) ของนกัลงทุน
ท่ีเกิดในช่วงวิกฤต ทั้งท่ีมีการวางแผนการลงทุนจากทฤษฏีทางการเงินเป็นอย่างดี ดังนั้น หาก
สามารถปรับปรุงแบบจ าลองทางการเงินให้สามารถใช้งานไดดี้ในช่วงวิกฤตจะท าให้การลงทุนมี
ความย ัง่ยนื 
 วิทยานิพนธ์ฉบับน้ีได้เสนอแนวทางในการปรับปรุงแบบจ าลองการวิเคราะห์
ผลตอบแทนโดยน าเทคนิคของทฤษฏีค่าเอ็กซ์ทรีมซ์ (Extreme Value Theory: EVT) และ โคปูลาร์ 
(Copula) เพื่อใชว้ดัความเส่ียง  (Risk) ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) และจดัพอร์ตการ
ลงทุนแลว้เปรียบเทียบผลท่ีไดก้บัแบบจ าลองกรณีท่ีไม่ปรับปรุงขอ้มูลดว้ย EVT และ Copula    
 การศึกษาใช้ขอ้มูลดชันีราคารายวนัของหลกัทรัพย  ์ (SET Index) และ ดชันีราคาหมวด
ธุรกิจ (Sector index) โดยด าเนินการ 3 ขั้นตอน คือ ค านวณผลตอบแทนจากดชันีราคา ปรับปรุงตาม
แบบจ าลอง GARCH และ EVT เพื่อวดัความเส่ียง ความสัมพันธ์ส่วนหาง และเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของพอร์ตลงทุนแบบความสัมพนัธ์ส่วนหางต ่าสุด (Minimum Tail Dependence: 
MTD) พอร์ตลงทุนแบบความแปรปรวนต ่าสุด (Minimum Variance Optimization: MVO) พอร์ต
ลงทุนแบบมูลค่าท่ีความเส่ียงต ่าสุด (Minimum Value at Risk: Min VaR) และ พอร์ตลงทุนแบบ
มูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขต ่าสุด (Minimum Conditional Value at Risk: Min cVaR) 
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 ผลการศึกษาพบวา่ มูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at Risk: VaR) และ มูลค่าท่ีความเส่ียง
แบบมีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk: cVaR) จากตวัแบบ GARCH-EVT มีผลการวดัท่ี
แตกต่างจากการวดัแบบการวดัขอ้มูลในอดีต (Historical) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ และยงัพบ
ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) ระหว่างหมวดธุรกิจและตลาด  และเม่ือเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของการจดัพอร์ตแบบต่าง ๆ แลว้พบวา่ พอร์ตลงทุนแบบความสัมพนัธ์ส่วนหางต ่าสุด 
(Minimum Tail Dependence) มีค่าดชันีความมัง่คัง่ (Wealth Index) มากกวา่ พอร์ตความแปรปรวน
ต ่าสุด (Mininum Variance Opitmization: MVO) และผลตอบแทนตลาด 
 ผลการศึกษาสนบัสนุนแนวคิดของ EVT และ  Copula มาใชใ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยนกัลงทุนสามารถน าผลการศึกษา ความเส่ียง ความสัมพนัธ์ส่วนหาง ไปใช้เป็น
แนวทางในการคดัเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้สู่พอร์ตลงทุน   
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ABSTRACT 

 
  The study of Extreme Events, and Tail Dependence of Sector Index in The Stock 
Exchange of Thailand derived from the fact that even investors with the perfect investment plan 
had capital loss during a crisis. The idea of the study was a sustainable investment could be 
reached by an improvement of financial instruments. 
  This dissertation intended to study an improvement of financial instruments by using 
Extreme Value Theory (EVT) and Copula for Risk Measures, Tail Dependence and Portfolio 
Allocation and compared the results with the model without EVT and Copula application.  
  The improved analysis was applied to Sector Index Return and SET Index Return in 
Stock Exchange of Thailand. There were 3 steps of the study. First, returns were calculated from 
SET index and Sector index, then adjusted by GARCH and EVT model in order to measure Value 
at Risk (VaR) and Conditional Value at Risk (cVaR). Second, Tail Dependence analysis by 
Copula was applied to Sector Index return and SET Index return. The third was a portfolio setting 
analysis of Minimum Tail Dependence portfolio, which aims to compare the weight of Sector 
Index and portfolio’s return with Minimum Variance Optimization (MVO), Minimum Value at 
Risk  (Min VaR) and Minimum Conditional Value at Risk (Min cVaR). 
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  The findings showed that risk measures with GARCH-EVT adjustment were 
statistically significant differences from the historical model of risk measures.  It also indicated 
that Sector Index in Thai SET had a cross Tail Dependence. Tail Dependence portfolio setting 
indicated that higher Tail Dependence related to less investment, however, better wealth index 
with Minimize Variance Optimization and SET.   
  Therefore, the findings supported applications of EVT and Copula in The Stock 
Exchange of Thailand. Investors could use Risk and tail dependence results for equity portfolio 
selection guideline. 
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หากมีความผิดพลาด และ บกพร่อง ประการใด ผูเ้ขียนขอนอ้มรับ เพื่อในอนาคตจกัได้
ปรับปรุงงานวจิยัใหมี้ประโยชน์ต่อไป 
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ตารางสัญญลกัษณ์ และ อกัษรย่อ 
Symbol and abbreviation 

 
Ρ Rho 
 𝜆 Lambda 
Φ Phi 
𝛿 Delta 
Ξ Xi 
K   Keppa 
𝛾  Gamma 
𝛽 Beta 
Ω̂ Omega 
𝜎𝑡  Sigma 
𝜀𝑡  Epsilon 
𝑃 Probability 
𝐹−1 Inverse function 
In Natural logarithm 
lim
𝛼→0

 Limit of 

∏  
Product of  

∑𝛼𝑗

𝑝

𝑖=1

 
Summation 

Exp Exponential 
ℙ Probability 

 



 
 

บทที ่1 
บทน ำ  

 
ทฤษฎีทางการเงินเป็นเคร่ืองมือส าคญัต่อนกัลงทุนในการใชว้างแผนจดัพอร์ตการลงทุน 

รวมถึงการจดัการความเส่ียง (Risk Management) แต่เม่ือมีสถานการณ์วิกฤตเศรษฐกิจ นกัลงทุนต่าง
ขาดทุนจ านวนมากทั้งท่ีไดว้างแผนทางการเงินเป็นอย่างดี ตามทฤษฎีการลงทุนสมยัใหม่ (Modern 
Portfolio Theory: MPT) (Markowitz, 1952) นกัลงทุนจะกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พื่อลด
ความเส่ียงจากการผนัผวน โดยมีสมมติฐานส าคญัคือ ผลตอบแทนจากการลงทุนจะไม่ข้ึนอยูก่บัเวลา
และมีการกระจายแบบปกติ (Normality) (Markowitz, 1952) แต่ในความเป็นจริงผลตอบแทนตอบ
แทนกระจายตวัแตกต่างจากปกติ (Non-normality) (Embrechts, Resnick & Samorodnitsky, 1999; 
McNeil, 1999) แบบจ าลองทางการเงินใช้ไม่ไดใ้นทุกสถานการณ์ ดงันั้น หากสามารถปรับปรุง
แบบจ าลองทางการเงินให้มีสมมติฐานเร่ืองการกระจายตวัของผลตอบแทนท่ีสอดคลอ้งกบัความ
เป็นจริง จะท าให้ทฤษฎีทางการเงิน (Financial Theory) ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์พฤติกรรมราคาใน
ตลาดมีความถูกตอ้งและแม่นย  ามากข้ึน 

งานศึกษาฉบบัน้ี มุ่งน าเทคนิคการปรับรูปแบบการกระจายให้สอดคลอ้งกบัความเป็น
จริง แลว้น าไปใช้กบัแบบจ าลองท่ีใช้วิเคราะห์ ความสัมพนัธ์ ความเส่ียง และ การจดัพอร์ตลงทุน 
โดยใชข้อ้มูล ดชันีราคา และ ดชันีหมวดธุรกิจของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
       
1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 วกิฤตเศรษฐกิจไดส่้งผลต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกในวงกวา้ง ตามทฤษฎี
การลงทุน นักลงทุนจะประเมินความเส่ียง ผลตอบแทน และความสัมพนัธ์ของหลกัทรัพย์ เพื่อ
คดัเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้สู่พอร์ตการลงทุน (Portfolio) แต่เม่ือเกิดวิกฤต ความเส่ียงและผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ จะเปล่ียนแปลงไปอย่างมากจากสภาวะปกติ โดยในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจราคา
หลกัทรัพยส่์วนใหญ่จะลดลงพร้อมกนั หรือ มีความสัมพนัธ์มากกว่าปกติ ขณะท่ีความเส่ียงของ
หลกัทรัพยแ์ละพอร์ตการลงทุนเพิ่มสูงมาก ดงันั้น เม่ือเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจแบบจ าลองหรือการ
ประเมินความเส่ียงและผลตอบแทนแบบเดิม (Traditional Theory) จึงไม่สามารถใช้เพื่อปรับ
แผนการลงทุนให้สอดคลอ้งหรือกบัสถานการณ์ได ้การพฒันาแบบจ าลองท่ีช่วยอธิบายพฤติกรรม
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ของตลาดไดใ้นช่วงวิกฤตจึงมีความส าคญัและมีความจ าเป็นต่อนกัลงทุนในการวางแผนการลงทุน
ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
 สถานการณ์วกิฤตเศรษฐกิจโลกหลกัในช่วง 30 ปีท่ีผา่นมา เร่ิมจาก เหตุการณ์ แบล๊ค มนั
เดย ์(Black Monday) และ วิกฤตเอเชีย ปี พ.ศ. 2540 วิกฤตรัสเซียท่ีส่งผลต่อเน่ืองต่อการล่มสลาย
ของเฮจ ฟันด์  (Long-Term Capital Management: LTCM) ในปี พ.ศ. 2541 ปัญหาฟองสบู่ในหุ้น
เทคโนโลยี ปี พ.ศ. 2543 และเหตุการณ์ 9/11 ปี พ.ศ. 2544 ต่อเน่ืองถึงวิกฤตซบัไพร์ม (Sub-prime 
Crisis) และปัญหาหน้ีสินของประเทศกรีซ ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2552 ปัญหาเหล่าน้ีไดส่้งผลให้การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกลดมูลค่าเป็นอยา่งมาก  
 ผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกยงัไดส่้งผลต่อเน่ืองมายงัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยนบัตั้งแต่เร่ิมก่อตั้ง เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 เหตุการณ์วิกฤตไดส่้งผลรุนแรงท่ีสุด เม่ือ
รัฐบาลประกาศลดค่าเงินบาท วนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ดชันีไดล้ดลงจากมากกวา่ 800 จุดมาสู่
ระดบัต ่า 400 จุดเม่ือส้ินปี และ ดชันียงัลดลงต่อเน่ืองจนถึงเหตุการณ์ 9/11 ในปี พ.ศ. 2544 จนดชันี
ไดปิ้ดต ่ากว่า 300 จุด จากนั้นตลาดยงัคงผนัผวนอย่างต่อเน่ือง จนกระทัง่ วนัท่ี 18 ธันวาคม พ.ศ. 
2549 ดชันีลดลงวนัเดียวกว่า 100 จุด จนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตอ้งประกาศมาตรการ
เซอร์กิต เบรค (Circuit Break) จากนั้นอีก 3 ปี มาตรการน้ีถูกใชอี้กคร้ัง  เม่ือ 27 ตุลาคม พ.ศ. 2551 
จากวกิฤตซบัไพร์ม (Sub-prime Crisis)  
 ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ลกัษณะส าคญัของพฤติกรรมตลาดท่ีเห็นไดอ้ย่างชดัเจน 
คือ กนั หลกัทรัพยมี์ความเส่ียงเพิ่มข้ึน และราคาลดลงอย่างรวดเร็วพร้อมกนั ส่งผลให้พอร์ตการ
ลงทุนท่ีมีหลกัทรัพยท่ี์ราคาลดลงพร้อม ๆ กนัเกิดความสูญเสีย (Loss) ทั้งท่ีนกัลงทุนไดว้างแผนเป็น
อย่างดี ต่อมาจึงเกิดความต่ืนตัวในการปรับปรุงแบบจ าลองเพื่อศึกษาพฤติกรรมในช่วงท่ี
ผลตอบแทนเกิดการเบ่ียงเบนสูง (Extreme Events) มากข้ึน ท าให้แบบจ าลองทางการเงินไดรั้บการ
ปรับปรุงมาอยา่งต่อเน่ือง   
 แบบจ าลองทางการเงินพื้นฐานดั้งเดิมท่ีใชก้นัมา (Traditional Theory) ไดมี้ถูกคิดและ
ใชม้าตั้งแต่ทศวรรษท่ี 50 เป็นตน้มา ทั้ง แบบจ าลองราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) และ ทฤษฎีการหาราคา (Arbitrage Price Theory: APT) ต่างมีพื้นฐานมาจากสมมติฐานท่ี
กระจายของราคาเป็นแบบปกติ (Normality) โดยในการวางแผนลงทุน นกัวิเคราะห์และนกัลงทุน
ต่างอาศยัแบบจ าลองในการใช้ วิเคราะห์ความเส่ียง ความสัมพนัธ์และการจดัพอร์ตการลงทุน ซ่ึง
แบบจ าลองสามารถใชไ้ดดี้ในช่วงเหตุการณ์ปกติ  
 ทฤษฎีการเงินตามแบบจ าลองแบบดั้งเดิม จะมีสมมติฐานให้ รูปแบบการกระจายของ
ผลตอบแทนท่ีวดัจากการเปล่ียนแปลงดชันีราคา มีลกัษณะการกระจายตวัแบบปกติ (Normality) ซ่ึง
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ขัดแย้งกับเหตุการณ์วิกฤตท่ีการกระจายของผลตอบแทนไม่เป็นแบบปกติ (Non-normality) 
(Embrechts et al., 1999; McNeil, 1999) กล่าวคือ มีค่าผลตอบแทนกระจุกตวัทางส่วนหางดา้นซ้าย 
(Skewness to the Left)   หรือ มีลกัษณะเบข้วา (Skewness to the Right) ซ่ึงกรณีมีการกระจุกตวัทาง
ดา้นซ้ายจะมีจ านวนเหตุการณ์ท่ีค่าผลตอบแทนลดลงมากกว่ากรณีท่ีรูปแบบการกระจายเป็นแบบ
ปกติ  
 ในการปรับปรุงแบบจ าลองเพื่อให้สามารถน าแบบจ าลองทางการเงินไปใช้ไดใ้นช่วง
วิกฤต มีทฤษฎีทีใช้หลกั คือ ทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีม (Extreme Value Theory: EVT) และ โคปูลาร์ 
(Copula) 
 ทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีม (Extreme Value Theory: EVT) เป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในการสร้าง
แบบจ าลองการกระจาย โดยมีสมมติฐานว่า รูปแบบการกระจายของตวัแปรสุ่มกรณีท่ีมีเหตุการณ์
วิกฤตจะมีการกระจายรูปแบบของทฤษฎีเอ็กซ์ทรีม โดยในการวดัพารามิเตอร์ภายใตก้รอบทฤษฎี 
นั้น จะก าหนดระดบัค่าวิกฤต (Threshold) และน าตวัแปรสุ่ม (Random Variable) ท่ีมีค่ามากกวา่ค่า
วกิฤตมาใชใ้นการประมาณค่า  
 แต่เดิม EVT จ ากดัอยู่ในการศึกษาทางสถิติเป็นหลกั แต่เร่ิมไดรั้บความสนใจและถูก
น ามาประยุกต์ใช้ทางการเงินมาเป็นล าดบั เพราะมีความสามารถในการวิเคราะห์พฤติกรรมของ
ผลตอบแทนกรณีมีค่าเบ่ียงเบนสูง (Lin, 2011) EVT เหมาะส าหรับใช้ในการน ามาวิเคราะห์
พฤติกรรมของตวัแปรสุ่มท่ีมีผลจากเหตุการณ์ท่ีไม่เกิดข้ึนบ่อย (Extreme Events) ซ่ึงในทางการเงิน 
เหตุการณ์วกิฤตเหล่าน้ีไดส่้งผลกระทบท่ีรุนแรงต่อตลาด ดงันั้น แมว้า่วิกฤตไม่เกิดข้ึนบ่อย และเกิด
ไดย้าก (Extreme Event) ไม่แน่นอน (McNeil, 1998) แต่ก็มีความส าคญั การใช้ EVT จึงถูกใช้
วเิคราะห์ในทางการเงินมาอยา่งต่อเน่ือง 
 Bali (2003) ท าการทดสอบทฤษฎี EVT โดยใชรู้ปแบบการกระจายต่าง ๆ เช่น GEV 
GPD  โดยใชข้อ้มูลผลตอบแทนกระทรวงการคลงัสหรัฐอเมริกา (U.S. Treasury Yields) พบวา่เม่ือ
ตลาดมีเหตุการณ์วิกฤต การกระจายของผลตอบแทนไม่เป็นแบบปกติ และเม่ือใช้ EVT ในการ
จดัการและวดัความเส่ียง (Risk Management and Value at Risk Calculation) ให้ขอ้มูลความเส่ียงที
ชดัเจนอยา่งมีนยัส าคญักวา่วิธีมาตรฐานทัว่ไป (More Significantly More Precise than the Standard 
Approach) โดยมีค่ามูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at Risk: VaR) ท่ีถูกตอ้งแม่นย  าอยา่งเขม้ขน้ (Robust 
and Yield More Accurate Estimates) EVT จึงมีความเหมาะสมยิ่งในการน าไปใช้วิเคราะห์
เหตุการณ์ไม่ปกติ หรือ เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนยาก  (Extreme Event) และมีความไม่แน่นอน (McNeil, 
1998) ดังนั้ น อาจสรุปได้ว่า การปรับผลตอบแทนด้วย EVT ช่วยให้การวดัความเส่ียง (Risk 
Measure) ดีกวา่การวดัโดยไม่ใชแ้บบจ าลอง 
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 อย่างไรก็ตาม การพฒันาแบบจ าลองโดยใช้เทคนิค EVT และ Copula ยงัได้รับการ
ปรับปรุงให้การวดัความเส่ียงมีความแม่นย  ามากข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดยก่อนการน าผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยม์าปรับปรุงตามตวัแบบ EVT หรือ Copula นกัวิจยัมกัปรับปรุงขอ้มูลเพื่อลดความผนั
ผวนต่อเวลา (Time Invariant) และความสัมพนัธ์ของความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนก่อนหนา้ โดยใชต้วั
แบบ GARCH (Generalized Autoregressive and Conditional Heteroscedasticity: GARCH) ดงันั้น
ในการวเิคราะห์พฤติกรรมตลาดในช่วงวกิฤตจึงควรให้ความส าคญัในการลดความผนัผวนเป็นชุดๆ 
สามารถคดักรองไดด้ว้ยตวัแบบ GARCH ดว้ย  (Monica Singhania & Jugal Anchalia, 2013; Tsay, 
2010) 
 การเขา้มาของ โคปูลาร์ (Copula) ในการศึกษาทางการเงินก็คลา้ยคลึงกบั EVT เพราะ 
โคปูลาร์มีประโยชน์ในการวิ เคราะห์ตัวแปรร่วมตั้ งแต่ 2 ตัวแปรข้ึนไป โดยสามารถวัด
ความสัมพนัธ์ (Dependence) ของตวัแปรไดดี้ ท าให้ถูกน ามาใช้ในการวดัความเส่ียงร่วม (Joint 
Risk) และการจดัพอร์ตการลงทุน (Portfolio)  
 Copula เป็นการสร้างฟังกช์ัน่การกระจายข้ึนมาใหม่ จากฟังกช์ัน่การกระจายของตวัแปร
สุ่มท่ีมีการกระจายแตกต่างกนั ตั้งแต่ 2 ตวัข้ึนไป โดยฟังก์ชัน่ของตวัแปรสุ่มจะแสดงถึงการกระจาย
ร่วม (Joint Distribution) ของตวัแปรนั้น ๆ ที่ยงัคงโครงสร้างความสัมพนัธ์ (Dependence Structure) 
ของตวัแปรสุ่มไว ้Copula มีประโยชน์ในการศึกษาความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) 
เพราะ เม่ือการท่ีราคาลดลงพร้อม  ๆ กันอันเน่ืองมาจากวิกฤต อาจกล่าวอีกนัยหน่ึงก็คือ 
ความสัมพนัธ์ส่วนหางของหลกัทรัพยมี์มากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงในการศึกษาความสัมพนัธ์เหล่าน้ีโดยใช ้
Copula พบว่า ความสัมพนัธ์ส่วนหางทางลง (Downward Tail Tependence) มีมากกว่า 
ความสัมพนัธ์ ส่วนหางทางข้ึน (Upper Tail Dependence) (LeBaron & Samanta,Allen, Singh, & 
Powell, 2013; Angelo Corelli, 2012, 2012; Gençay, Selçuk & Ulugülyagci, 2003; Ignatieva & 
Platen, 2012) ซ่ึงสอดคล้องกบัแนวคิดในทางทฤษฎีของ Aas (2004) Embrechts, Resnick & 
Samorodnitsky (1999) McNeil (1999) McNeil, A. k & Straumann, D. (2002) ท่ีเสนอให้ใช ้Copula 
ในการศึกษาภาวะตลาดในช่วงวกิฤต 
 นบัตั้งแต่ปี 2543 เป็นตน้มา งานวิจยัเชิงประจกัษ ์(Empirical Studies) ของ Copula มีข้ึน
อยา่งต่อเน่ือง โดยการศึกษาส่วนใหญ่มุ่งทดสอบทฤษฎีในตลาดหลกัทรัพยต่์าง ๆ ทัว่โลก (Jamshed 
Y. Uppal & Inayat Ullah Mangla, 2013) ทั้งในตะวนัออกกลาง (Aktham I. Maghyereh & Haitham 
A. Al-Zoubi, 2008) ละตินอเมริกา (Valdés & Roldán, 2013) แอฟริกา (Tolikas, 2011) รวมถึงใน
เอเชีย (Lin, 2011) ผลการศึกษาท่ีได้ ยืนยนัการใช้ Copula และ EVT ในการเขา้มาใช้วิเคราะห์
พฤติกรรมตลาด  
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 งานวิจยัดา้นความสัมพนัธ์ (Dependence) อาจแบ่งเป็นออกเป็น 2 กลุ่ม คือ การศึกษา
ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนระหว่างตลาดหลักทรัพย์ และ ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทน
ระหวา่งดชันีราคาหลกักลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดเดียวกนั  
 งานศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดหลกัทรัพย ์จะใช้เทคนิคในการปรับปรุงรูปแบบ
การกระจาย ทั้ง Copula, EVT และ GARCH ส่วนใหญ่เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของตลาดของ
ประเทศท่ีพฒันาแลว้ เช่น สหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป ญ่ีปุ่น ฝร่ังเศส (Ignatieva & Platen, 2012; 
Jamshed Y. Uppal & Inayat Ullah Mangla, 2013; F. Longin & Solnik, 2001) ใชศึ้กษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดหลกัทรัพยก์บัตลาดล่วงหนา้ (Hongtao Guo, Guojun Wu, & Zhijie 
Xiao, 2007; Jullavut Kittiakarasakun, 2013) และใชศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดหลกัทรัพยก์บั
อตัราแลกเปล่ียน (Gyntelberg, Loretan, Subhanij & Chan, 2009) ซ่ึงผลการศึกษาไดส้นบัสนุนการ
ใชเ้ทคนิคใหม่ ทั้ง Copula และ EVT ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ในช่วงวิกฤต เพราะให้ผลดีกวา่
การวดัความสัมพนัธ์แบบสหสัมพนัธ์ (Correlation)  (Allen, Singh & Powell, 2013; Gencay & 
Selcuk, 2004; Ignatieva & Platen, 2012)  
 ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์ของหลักทรัพย์ในตลาดเดียวกัน เป็นการศึกษา
ความสัมพนัธ์ของกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) ของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศจีน ผลการศึกษาพบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างภาคอุตสาหกรรมสูงในช่วงเหตุการณ์วิกฤต (Cao, Long & Yang, 2013)    
โดยปัจจยัหน่ึงท่ีอาจมีผลต่อความสัมพนัธ์ คือ ความผนัผวน (Volatility) ซ่ึง Knif & Pynnönen 
(2007) ได้ช้ีให้เห็นว่าช่วงเวลาท่ีมีความผนัผวนสูง จะมาพร้อมกบัความสัมพนัธ์ท่ีสูงด้วยเช่นกนั  
งานการศึกษาของ Cao, Long & Yang (2013) ยงัสอดคลอ้งกบั Sukcharoen & Leatham (2016) ท่ี
พบความสัมพนัธ์ของอุตสาหกรรมมีค่าค่อนขา้งสูง แต่เม่ือใชเ้ทคนิค Copula โดย ความสัมพนัธ์จะ
แตกต่างกนัออกไปตามช่วงท่ีศึกษา โดยความสัมพนัธ์กลบัลดลงใน 2 ช่วง ค.ศ. 1995-2000 และ 
2001-2006 แต่ เพิ่มข้ึนในช่วงหลงั 2007-2012 โดยความสัมพนัธ์ในช่วงวกิฤตมีแนวโนม้สูงข้ึน 
 ในประเทศไทย การศึกษาโดยใช้เทคนิค Copula และ EVT ปรากฏอยู่ในเอกสาร
วิชาการ เร่ือง ผลตอบของหลกัทรัพยแ์ละผลกระทบของอุณหภูมิ ซ่ึงเป็นการศึกษาเชิงพฤติกรรม
ความสัมพนัธ์ท่ีใชเ้ทคนิค EVT ของ Leeahtam, Sriboonchitta, Sriboonjit, Chaitip & Chaiboonsri 
(2011) แม้ว่าผลการศึกษาจะแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนหลักทรัพย์กับ
อุณหภูมิท่ีมีความสัมพันธ์กันในช่วงท่ีมีอุณหภูมิสูง แต่การศึกษาช้ินน้ีแสดงให้เห็นว่าดัชนี
ผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพยมี์ลกัษณะหางอว้น (Fat Tail) และ EVT สามารถใช้วิเคราะห์
ผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพยไ์ดดี้ ต่อมาในปี 2557 K. Autchariyapanitkul, S. Chanaim & S. 
Sriboonchitta (2014) ไดใ้ชเ้ทคนิค Copula และ EVT ไปใชใ้นการวดัความเส่ียง (Risk Measure) 
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และ จดัพอร์ตการลงทุน (Portfolio Management) โดยใชต้วัอยา่งหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เป็นการศึกษาท่ีมีขอบเขตการศึกษาเฉพาะหลกัทรัพยร์ายตวั วิธีการศึกษาท าไดโ้ดย
วิเคราะห์ความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (cVaR) ของหลกัทรัพยร์ายตวัท่ีค านวณไดจ้ากเทคนิค Copula-
EVT แลว้จดัพอร์ตการลงทุนโดยใช้ความเส่ียงท่ีวดัไดเ้ป็นเป้าหมายในการจดัพอร์ตการลงทุน (K. 
Autchariyapanitkul, S. Chanaim & S. Sriboonchitta, 2014) ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่การจดัพอร์ตโดย
ใชค้วามเส่ียงท่ีวดัไดจ้ากเทคนิค Copula และ EVT ให้ผลลพัธ์ในการจดัพอร์ตท่ีดีกวา่พอร์ตท่ีไม่ได้
ปรับปรุงดว้ยแบบจ าลอง 
 จากงานวิจยัเชิงประจกัษ ์(Empirical Studies) ดา้นความสัมพนัธ์ (Dependence) ขา้งตน้
อาจสรุปไดว้่า ความสัมพนัธ์มีลกัษณะไม่สมมาตร (Asymmetry Dependence Structure) ต่างจาก
ความสัมพนัธ์ของหลกัทรัพย์ ท่ีค่าผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบปกติ (Normality) ท่ีมีค่าคงท่ี ผล
ของความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างน้ีเองไดส่้งผลต่อการวางแผนจดัพอร์ตการลงทุน เพราะนกัลงทุนตอ้ง
คดัเลือกหลกัทรัพยโ์ดยประเมินความสัมพนัธ์ของหลกัทรัพย ์หรือกลุ่มหลกัทรัพยทุ์กชั้นความเส่ียง
อยา่งเหมาะสม  (Durante, Foscolo, Pappada, & Wang, 2015) 
 งานวิจยัท่ีผา่นมา ไดแ้สดงให้เห็นวา่ การใช้เทคนิค EVT และ Copula มีคุณค่าในการ
วเิคราะห์พฤติกรรมตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ีมีเหตุการณ์วิกฤต (Extreme Events) ไดเ้ป็นอยา่งดี แต่
งานวิจยัยงัมีโอกาสในการพฒันาให้ดียิ่งข้ึน กล่าวคือ งานวิจยัส่วนใหญ่ได้ศึกษาผลของการใช้
ทฤษฎีในเร่ือง ความเส่ียง (Risk) ความสัมพนัธ์ (Dependence) รวมถึง การจดัพอร์ต (Portfolio 
Management) ในเร่ืองใดเร่ืองหน่ึงโดยเฉพาะ ท าให้การสรุปผลโดยเช่ือมโยงแนวคิดของ Copula 
และ EVT ยงัไม่ชดัเจนมากนกั เพราะสรุปผลเช่ือมโยงจากขอ้มูลคนละชุดกนั ขณะท่ีการใช้ขอ้มูล
ชุดเดียวกันในการศึกษา ความเส่ียง ความสัมพนัธ์และการจดัพอร์ต เป็นการศึกษาโดยคดัเลือก
หลกัทรัพยบ์างตวั ไม่ครอบคลุมทัว่ทั้งตลาด  เช่น งานของ K. Autchariyapanitkul, S. Chanaim, & 
S. Sriboonchitta (2014) ดงันั้น ในอนาคตหากสามารถศึกษาพฤติกรรมของหมวดธุรกิจในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ยา่งครบถว้น โดยขยายขอบเขตการศึกษาให้กวา้งขวาง ครอบคลุม
ดชันีราคาทุกหมวดธุรกิจ แลว้เปรียบเทียบการวดั ความเส่ียง ความสัมพนัธ์ และการจดัพอร์ต ตาม
ตวัแบบ EVT และ Copula จะเป็นประโยชน์อยา่งยิง่ต่อนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องไทย 
 ปัจจุบนั ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดจ้ดัท าดชันีหมวดธุรกิจ (Sector Index) 
จ านวน 28 หมวด ซ่ึงแต่ละหมวดมีระยะเวลาของดชันีท่ีแตกต่างกนั เพราะบางดชันีเพิ่งจดัท าข้ึนตาม
ระดบัการพฒันาของตลาดหลกัทรัพย ์ฉะนั้น การศึกษาโดยประยุกตแ์นวคิดของ EVT และ Copula 
กบัหมวดธุรกิจเป็นงานท่ีทา้ทายในงานวิจยัอยู่หลายประการ ทั้งในดา้น ความสัมฤทธ์ิผลของการ
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ประยุกต์ใช้แบบจ าลองกบัจ านวนหมวดธุรกิจ และ เทคนิคในการวิเคราะห์ทั้งเร่ืองความเส่ียงและ
การจดัพอร์ต 
 ในด้านการวิเคราะห์ความเส่ียง นั้น การวิเคราะห์ระดบัค่าวิกฤต (Threshold) ท่ีเป็น
เหตุการณ์วกิฤต (Extreme Event) ของแต่ละหมวดธุรกิจ เป็นงานท่ีซบัซ้อนทั้งในเร่ืองจ านวนหมวด
ธุรกิจท่ีศึกษา และเทคนิค EVT ท่ีน าไปใช ้ซ่ึงปัจจุบนัวิธีการค านวณดว้ยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ยงั
อยูใ่นวงจ ากดั ท าใหน้กัลงทุนทัว่ไปไม่สามารถด าเนินการไดเ้อง ดงันั้น วิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีจะศึกษา
พฤติกรรมของผลตอบแทนของแต่ละหมวดธุรกิจท่ีครอบคลุมช่วงวกิฤต รวมถึงผลลพัธ์ท่ีมีต่อความ
เส่ียง ผลการศึกษาจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนให้ทราบถึงค่าวิกฤตของแต่ละหมวดหมวดธุรกิจ 
โดยนกัลงทุนสามารถเปรียบเทียบความเปล่ียนแปลงของดชันีในแต่ละวนัเขา้ใกลห้รืออยู่ในช่วง
วกิฤตมากนอ้ยเพียงใด และน าไปใชเ้ป็นแนวทางในการคดัเลือกหลกัทรัพยใ์นแต่ละหมวดธุรกิจได้
เป็นอยา่งดี  
 ในดา้นการจดัพอร์ต การจ าลองพอร์ตการลงทุน โดยใช้ความสัมพนัธ์ส่วนหาง  โดย
จ าลองการลงทุนแบบพอร์ตความเส่ียง (Risk Budgeting) ของหมวดธุรกิจ เป็นเทคนิคท่ีมีความ
ซบัซอ้นเพราะมีหมวดธุรกิจจ านวนมาก ซ่ึงในการศึกษาจะตอ้งคดัเลือกหมวดธุรกิจมากท่ีสุดเพื่อให้
มีช่วงขอ้มูลครอบคลุมช่วงวิกฤต ซ่ึงในการอธิบายผลจะท าให้สามารถเช่ือมโยงเขา้กบัความเส่ียง
ของแต่ละหมวดธุรกิจได้ โดยในการศึกษาจะช่วยเสริมแนวทางในการสร้างกลยุทธ์การลงทุน 
(Investment Strategy) ในแบบต่างๆส าหรับนกัลงทุนระยะยาวในอนาคต ดงันั้น หากสามารถด าเนิน
การศึกษาไดจ้นลุล่วง งานวจิยัท่ีเกิดข้ึนยอ่มมีประโยชน์ต่อผูน้ าไปใชอ้ยา่งมีค่ายิง่ 
 จากประเด็นปัญหาในเร่ืองการขาดแบบจ าลองทางการเงินท่ีใช้ได้ทุกสถานการณ์
โดยเฉพาะในช่วงวกิฤต และ ความกา้วหนา้ในการน าแบบจ าลองมาประยุกตใ์ชใ้นภาคการเงิน หาก
สามารถน าแนวคิดเหล่าน้ีมาประยุกต์ในการสร้างแบบจ าลองเพื่อใช้วดั ความเส่ียง ความสัมพนัธ์
และ การจดัพอร์ต ไดอ้ยา่งเหมาะสมแลว้ จะช่วยใหผู้มี้ส่วนเก่ียวขอ้ง (Stakeholders) สามารถใชเ้ป็น
เคร่ืองมือในการน าไปประยกุตใ์ชใ้นการวางแผนการลงทุน ต่อไป 
 ดังนั้ น เพื่อเป็นการเตรียมความพร้อมให้กับตลาดและนักลงทุน งานศึกษาวิจัย
พฤติกรรมของผลตอบแทนหลกัทรัพย์และความสัมพนัธ์ของราคาในช่วงท่ีผลตอบแทนมีความ
เบ่ียงเบนสูง (Extreme Events) จึงมีความจ าเป็นยิ่ง ประกอบกบั ยงัไม่มีงานวิจยัท่ีศึกษาพฤติกรรม
ของหลกัหลกัทรัพยร์ายหมวดธุรกิจ (Sector) ประเทศไทยจึงควรเร่งส่งเสริมและศึกษาพฤติกรรม
ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงท่ีผลตอบแทนทีความเบ่ียงเบนสูง 
(Extreme Events) ทั้งในระดบัตลาด และหมวดธุรกิจ เพื่อนกัลงทุนจะได ้คดัเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้สู่
พอร์ตการลงทุน และ การจดัการความเส่ียง (Risk Management)  
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 วิทยานิพนธ์ เร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์ส่วนหางของดชันีหมวดธุรกิจในช่วงท่ีมีค่า
ผลตอบแทนเบ่ียงเบนสูงในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (A Study of Extreme Events and Tail 
Dependence of Industry Group in Stock Exchange of Thailand) จึงมุ่งวดัความสัมพนัธ์ 
(Dependence Structure) ของผลตอบแทนของหมวดธุรกิจ (Sector Index) และ ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพย ์ในช่วงท่ีมีการเบ่ียงเบนของผลตอบแทนสูง  และ วดัความเส่ียง และ จดัพอร์ตการลงทุน 
โดยการศึกษาไดข้ยายขอบเขตใหค้รอบคลุมทุกหมวดธุรกิจ เพื่อให้เป็นประโยชน์แก่นกัลงทุนในวง
กวา้ง และส่งเสริมใหมี้การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมัน่ใจในทุกช่วงสถานการณ์ 
 ผลการศึกษาจะเป็นข้อมูลส าหรับผูมี้ส่วนเก่ียวข้อง (Stakeholders) ทั้ง หน่วยงาน
ควบคุม (Regulator) นกัลงทุน เพื่อให้มีฐานขอ้มูล และเป็นแนวทาง ในการ ประเมินความเส่ียง จดั
พอร์ตการลงทุน ในช่วงวกิฤตเพื่อใหก้ารลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีเสถียรภาพใน
อนาคต ต่อไป 
 
1.2   ค ำถำมของกำรวจัิย 
 1. หมวดธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสัมพันธ์ ส่วนหาง (Tail 
Dependence)  หรือไม่ ? 
 2. ความเส่ียงท่ีวดัดว้ยวิธี มูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at Risk: VaR) และ มูลค่าท่ีความเส่ียงแบบ
มีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk: cVaR) จากแบบจ าลอง GARCH-EVT มีความแตกต่างจากค่า
ความเส่ียงกรณีไม่ปรับค่าจากแบบจ าลอง หรือไม่ ?  
 3. น ้าหนกัการลงทุนของหมวดธุรกิจ และผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนแบบความสัมพนัธ์
ส่วนหางต ่าสุด (Minimum Tail Dependence: MTD) แตกต่างจาก พอร์ตความแปรปรวนต ่าสุด 
(Minimum Variance Optimization: MVO) พอร์ตมูลค่าท่ีความเส่ียงต ่าสุด (Minimum Value at 
Risk: Min VaR) และ พอร์ตมูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Minimum Conditional Value at Risk: 
Min cVaR) หรือไม่ ? 
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1.3   วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 
 1. ศึกษาความเส่ียง (Risk) ของแบบจ าลอง GARCH-EVT กบัการวดัความเส่ียงโดยไม่ใช้
แบบจ าลอง ของผลตอบแทนดชันีราคาหมวดธุรกิจและผลตอบแทนดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
 2. ศึกษาความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) ของผลตอบแทนของหมวดธุรกิจ และ
ตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ีผลตอบแทนมีการเบ่ียงเบนสูง (Extreme Events) 
 3. ศึกษาน ้ าหนักการลงทุนของหมวดธุรกิจและผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนแบบ
ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) กบั พอร์ตความแปรปรวนต ่าสุด (Minimum Variance 
Optimization: MVO) พอร์ตมูลค่าท่ีความเส่ียงต ่าสุด (Minimum Value at Risk: Min VaR) และ 
พอร์ตมูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Minimum Conditional Value at Risk: Min cVaR) 
  
1.4   ขอบเขตกำรวจัิย 

1. ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
การศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ประเด็นหลกั คือ การศึกษารูปแบบการกระจายของผลตอบแทน 

ตามทฤษฎี EVT โดยวิเคราะห์และตรวจสอบ พารามิเตอร์ และ การทดสอบน าพฤติกรรมรูปแบบ
การกระจายตามทฤษฎีท่ีน าเสนอ ไปใชใ้นการวดั ความเส่ียง ความสัมพนัธ์ และ การจดัพอร์ตการ
ลงทุน เพื่อเปรีบเทียบความแตกต่างของค่าท่ีวดัได ้โดยเร่ิมจาก (ภาพท่ี 1) น าดชันีราคาหมวดธุรกิจ 
(Sector Index) มาค านวณผลตอบแทน (กล่อง 1) แลว้ปรับรูปแบบการกระจายตามทฤษฎี EVT 
(กล่องท่ี 2) แล้วค านวณ ความเส่ียง ความสัมพันธ์ และ การจัดพอร์ต จากนั้นน าผลท่ีได้รับ
เปรียบเทียบกบัการวดัแบบปกติ (3) 

2. ขอบเขตดา้นขอ้มูล 
ขอ้มูลท่ีใช้ศึกษาเป็นดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ดชันีราคาหมวดธุรกิจ จ านวน 28 หมวด

ธุรกิจ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รายละเอียดดงัตารางท่ี 1.1  
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ตำรำงที ่1.1 การจ าแนกหมวดธุรกิจ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หมวดธุรกจิ กลุ่มอุตสำหกรรม 

1. ธุรกิจการเกษตร (AGRI) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
(Agro & Food Industry: AGRO) 2. อาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD) 

3. แฟชัน่ (FASHION)  สินคา้อุปโภคบริโภค  
(Consumer Products: CONSUMP) 4. ของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน (HOME) 

5. ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์(PERSON) 
6. ธนาคาร (BANK) ธุรกิจการเงิน  

(Financials: FINCIAL) 7. เงินทุนและหลกัทรัพย ์(FIN) 
8. ประกนัภยัและประกนัชีวติ (INSUR) สินคา้อุตสาหกรรม  

(Industrials: INDUS) 
 

9. ยานยนต ์(AUTO) 
10. วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร (IMM) 
11. กระดาษและวสัดุการพิมพ ์(PAPER) 
12. ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์(PETRO) 
13. บรรจุภณัฑ ์(PKG) 
14. เหล็ก (STEEL) 
15. วสัดุก่อสร้าง (CONMAT) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

(Property & Construction: PROPCON) 16. บริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) 
17. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการ    
      ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(PF&REITs) 
18. พฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) 
19. พลงังานและสาธารณูปโภค (ENERG) 
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ตำรำงที ่1.1 (ต่อ) 
หมวดธุรกจิ กลุ่มอุตสำหกรรม 

20. เหมืองแร่ (MINE) ทรัพยากร  
(Resources: RESOURC) 

21. พาณิชย ์(COMM) บริการ   
(Services: SERVICE) 22. การแพทย ์(HELTH) 

23. ส่ือและส่ิงพิมพ ์(MEDIA) 
24. บริการเฉพาะกิจ (PROF) 
25. การท่องเท่ียวและสันทนาการ (TOURISM) 
26. ขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) 
27. ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON) เทคโนโลย ี(Technology: TECH) 
28. เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 

3. ขอบเขตดา้นระยะเวลา 
การศึกษาใชข้อ้มูลดชันีราคารายวนัของดชันีหมวดธุรกิจและดชันีตลาดนบัตั้งแต่จดัท า ถึง 

ธนัวาคม 2560 ซ่ึงครอบคลุมระยะเวลาในช่วงวิกฤต ทั้ง วิกฤต LTCM 2541 วิกฤตเอเชีย ในปี 2540 
วกิฤตยโุรปและวกิฤตซบัไพร์ม ปี 2550-2551 ปัญหาการออกจากสภาพยุโรปขององักฤษ (Brexit) ปี 
2559 เพื่อให้ไดข้อ้มูลของพฤติกรรมดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และดชันี
หมวดธุรกิจ ท่ีไดรั้บผลกระทบจากวกิฤตดงักล่าว  
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1.5  กรอบกำรศึกษำ 
การศึกษาเ ร่ืองการศึกษาความสัมพันธ์ ส่วนหางของดัชนีหมวดธุรกิจในช่วงท่ี

ผลตอบแทนเบ่ียงเบนสูงในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะไดศึ้กษา ความเส่ียง ความสัมพนัธ์
ส่วนหาง (Tail Dependence) และการจดัพอร์ตการลงทุน (Portfolio) ของหมวดธุรกิจ ดงั ภาพท่ี 1.1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

          ภำพที ่1.1 ขอบเขตการวจิยั 

แบบจ าลองวดัการกระจายผลตอบแทน 
Normality/Non-normality 

(Embrechts, Resnick, & Samorodnitsky, 1999; McNeil, 
1999; McNeil, A. k & Straumann, D., 2002) 

 

 

ตวัแปรท่ีศึกษา 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์

ดชันีหมวดธุรกิจ  
จ านวน 28 หมวดธุรกิจ 

(1) 
    

 ตวัแบบวดัความสมัพนัธ์ 
(Dependence) 

(LeBaron & Samanta,Allen, Singh, & Powell, 
2013; Angelo Corelli, 2012, 2012; Gençay, 
Selçuk, & Ulugülyagci, 2003; Ignatieva & 
Platen, 2012) 

ตวัแบบวดัความเส่ียง 
(Puzanova, 2011) 
 (Jamshed Y. Uppal & Inayat Ullah Mangla, 
2013) (Aktham I. Maghyereh & Haitham A. Al-
Zoubi, 2008) (Valdés & Roldán, 2013) 
(Tolikas, 2011)  (Lin, 2011) 

กำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงของดชันหีมวดธุรกจิในช่วงทีผ่ลตอบแทนเบี่ยงเบนสูง
ในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ตวัแบบการจดัพอร์ตลงทุน 
(K. Autchariyapanitkul, S. 
Chanaim, & S. Sriboonchitta, 
2014) 
(Durante, Foscolo, Pappada, & 
Wang, 2015) 

การ
จดัการ
ความ
เส่ียง 
Risk 

Mana
geme

nt 

ตวัแบบทีใ่ช้ศึกษำ ควำมสัมพนัธ์ 
(Dependence) ควำมเส่ียง (Risk) และกำร

จดัพอร์ตกำรลงทุน 

Copula and  Extreme Value Theory:EVT 

การเปรียบเทียบผล  

(3) 
(2) 



13 
 

1.6  ค ำนิยำมศัพท์เฉพำะ 
เหตุกำรณ์วิกฤต (Extreme Events) หมายถึง เหตุการณ์ท่ีมีการเบ่ียงเบนของ

ผลตอบแทนมากหรือนอ้ยผดิปกติ เกินกวา่ค่าวกิฤต (Threshold)  
ค่ำวิกฤต (Threhold) หมายถึง ระดบัร้อยละของความเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน

สูงสุดท่ียอมรับไดถื้อเป็นช่วงปกติ ถา้ผลตอบแทนเคล่ือนไหวมากกว่าค่าวิกฤต (Threshold) ถือว่า
เป็น ช่วงวกิฤต โดยทัว่ไป ค่าวิกฤต จะก าหนดไวท่ี้ 90% หรือ ระดบั 95% หรือ ระดบั 99% ของการ
กระจาย แต่ ในการศึกษา ค่าวิกฤตท่ีเหมาะสมจะถูกค านวณจากแบบจ าลองท่ีให้ผลความเช่ือมัน่
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ   

ควำมสัมพันธ์ (Dependence) หมายถึง ระดบัความเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ตั้งแต่ 2 หลกัทรัพยข้ึ์นไป โดยความสัมพนัธ์มีลกัษณะเป็นความเคล่ือนไหวร่วมกัน 
(Association) ไม่มีตวัแปรใดเป็นเหตุและผลของความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั 

ควำมสัมพนัธ์ส่วนหำง (Tail Dependence) หมายถึง ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนท่ีมี
การเคล่ือนไหวเบ่ียงเบนจากค่าวกิฤต (Threshold)  

พอร์ตควำมเส่ียง (Risk Budgeting) หมายถึง พอร์ตความเส่ียงท่ีใช้ความเส่ียง (Risk) 
เป็นเป้าหมายในการลงทุน  

 
1.7  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1. สามารถวดัความเส่ียงของหมวดธุรกิจในช่วงท่ีผลตอบแทนในช่วงท่ีมีความเบ่ียงเบนสูงได้
อย่างแม่นย  า เพื่อนกัลงทุนและผูจ้ดัการกองทุนสามารถจดัการความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นหมวด
ธุรกิจไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 

2. สามารถจดักลุ่มหมวดธุรกิจตามระดบัความความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) เพื่อ
นกัลงทุนสามารถน าไปใชใ้นการคดัเลือกหลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจเขา้สู่พอร์ตลงทุน  

3. นกัลงทุนสามารถน ากลยุทธ์การจดัพอร์ต แบบต่าง ๆ ไดแ้ก่ พอร์ตความสัมพนัธ์ส่วนหาง 
(Tail Dependence Porfolio) พอร์ตการลงทุนแบบความสัมพนัธ์ส่วนหางต ่าสุด (Minimum Tail 
Dependence: MTD) พอร์ตความแปรปรวนต ่าสุด (Mininum Variance Opitmization: MVO) พอร์ต
มูลค่าท่ีความเส่ียงต ่าสุด (Mininum Value at Risk: Min VaR) และ พอร์ตมูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมี
เง่ือนไข (Minimum Conditional Value at Risk: Min cVaR) ไปประยุกตใ์ช้เพื่อลดความสูญเสียจาก
การลงทุนกรณีมีเหตุการณ์วกิฤต 

  



14 
 

1.8 โครงสร้ำงวทิยำนิพนธ์ 
ประกอบดว้ย 5 บท ไดแ้ก่ 

 บทท่ี 1 บทน า อธิบายถึงความเป็นมา วตัถุประสงค ์กรอบการศึกษา รวมถึงผลท่ีไดรั้บ 
 บทท่ี 2 แนวคิด ทฤษฎี และ งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง อธิบายถึงแนวคิดของงานวิจยั ทฤษฎี 
รวมถึงงานวจิยัเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้ง 
 บทท่ี 3 ระเบียบวิธีวิจัย  อธิบายถึงระเบียบวิธีการศึกษา และ แหล่งข้อมูลท่ีใช้ใน
การศึกษา 
 บทท่ี 4 ผลการศึกษา  อธิบายถึงผลการศึกษาของการศึกษา 
 บทท่ี 5 สรุปและขอ้เสนอแนะ อธิบายถึงขอ้สรุปจากผลการศึกษา และ ขอ้เสนอแนะ
ส าหรับการศึกษาวจิยัในอนาคต 



 
 

 
 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและ งานวจิยัที่เกีย่วข้อง  

 
จุดเร่ิมของแนวคิดการวิจยั มาจากพฒันาการของแบบจ าลองทางการเงินท่ีเกิดข้ึน

ภายหลงัช่วงวิกฤตเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก เพราะเม่ือเกิดวิกฤต 
นกัลงทุน รวมถึงกองทุน บริษทัหลกัทรัพยต่์าง ๆ ตอ้งการขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ (Reliability) เพื่อใชใ้น
การวางแผน แต่แบบจ าลองท่ีใช้อยู่เดิมไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมของราคาหลกัทรัพยไ์ด้อย่าง
ชดัเจน เช่น เม่ือดชันีลดลงมากผิดปกติ ราคาหลกัทรัพยต่์างลดลงพร้อม ๆ กนั แมว้่าในช่วงปกติ
ราคาหลกัทรัพยเ์หล่านั้นมีความสัมพนัธ์กนัไม่มากนกั 

แนวคิดของการศึกษาจึงพฒันามาจากความต้องการในการพฒันาแบบจ าลองทาง
การเงินเพื่ออธิบายพฤติกรรมตลาดให้ไดใ้นช่วงวิกฤต นบัตั้งแต่เหตุการณ์วิกฤตในช่วงราวปี 2541 
เป็นตน้มา แบบจ าลองทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนมาเพื่ออธิบายพฤติกรรมตลาดในช่วงวิกฤต ได้ถูก
น ามาทดสอบกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์และสามารถอธิบายพฤติกรรมตลาดไดดี้ข้ึน  

ในบทน้ี จะเรียงล าดบัจากประเด็นของสถานการณ์วิกฤตท่ีส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยท์ัว่
โลก และทฤษฎี แบบจ าลอง รวมถึงผลการศึกษาเชิงประจกัษ ์ท่ีการศึกษาคร้ังน้ีน ามาใช้ต่อยอดใน
การศึกษา ต่อไป  
  
2.1  แนวคิด  

สถานการณ์วกิฤตเศรษฐกิจโลกท่ีเกิดข้ึนอยา่งต่อเน่ือง นบัตั้งแต่ วิกฤตเอเชีย ในปี 2540 
วกิฤตรัสเซีย วกิฤตกองทุนเฮจฟันด ์LTCM ไดส่้งผลต่อตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกมาอยา่งต่อเน่ืองโดย
ตลอดระยะเวลา 20 ปีท่ีผ่านมา แนวคิดในการน าเทคนิคของทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีม (Extreme Value 
Theory: EVT) และ โคปูลาร์ (Copula) ไดถู้กน ามาใชม้ากข้ึน ในหวัขอ้น้ีจึงขออธิบายถึงสถานการณ์
การเงินท่ีผา่นมา และ พฒันาการของการประยกุตใ์ชแ้นวคิดของ EVT และ Copula ในทางการเงิน 

2.1.1   สถานการณ์ทางการเงิน 
ปรากฏการณ์วิกฤตเศรษฐกิจทัว่โลกเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ือง นับตั้งแต่วิกฤตวิกฤตพนัธ์

บตัร สหรัฐอเมริกา ปี 2537 เอเชีย ปี 2540 เกิดวิกฤตต่าง ๆ อีกมากมาย ตั้งแต่ปัญหาวิกฤตรัสเซีย 
และการล่มสลายของเฮจ ฟันด์  (Long-Term Capital Management: LTCM) ปี 2541 ปัญหาฟองสบู่
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ในหุ้นเทคโนโลยี ปี 2543 และเหตุการณ์ 9/11 ปี 2544 ต่อเม่ือมาจนถึงวิกฤตซับไพร์ม (Sub-Prime 
Crisis) และปัญหาหน้ีสินของประเทศกรีซ ในช่วงปี 2550-2552  เหตุการณ์เหล่าน้ีไดส่้งผลต่อการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก เพราะเม่ือเกิดเหตุการณ์ราคาหลกัทรัพยไ์ดล้ดลงไปพร้อม ๆ กนั
จนน าไปสู่ปัญหาการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก 

นบัตั้งแต่ก่อตั้ง ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ 30 เมษายน 2518 ตลาดฯไดรั้บ
ผลกระทบจากเหตุการณ์วกิฤตเศรษฐกิจทัว่โลกอยา่งต่อเน่ือง สามารถล าดบัเหตุการณ์ส าคญั ไดด้งัน้ี  

วนัท่ี 2 กรกฎาคม 2540  รัฐบาลประกาศลดค่าเงินบาทใน ดชันีตลาดหลักทรัพยไ์ด้
ลดลงจากระดบัมากกวา่ 800 จุดมาสู่ระดบัต ่า 400 จุดเม่ือส้ินปี  

วนัท่ี 9 กนัยายน 2544 เกิดเหตุการณ์ 911ซ่ึงเป็นเหตุการณ์ท่ีส่งผลต่อความเปล่ียนแปลง
ในตลาด เพราะราคาตลาดลดลงจาก 330 จุดในวนัเกิดเหตุการณ์และต ่าสุด 266 จุดในช่วงต่อมา 

18 ธันวาคม 2549 ธนาคารแห่งประเทศใช้มาตรการป้องกนัเงินบาทแข็ง ภายหลงัการ
ประกาศเพียงวนัเดียวดชันีลดลง 100 จุด จนตอ้งใชม้าตรการ เซอร์กิตเบรกเกอร์ (Circuit Breaker) 

ปี 2550-2552 วิกฤต “ซบัไพร์ม” สหรัฐอเมริกาเกิดปัญหาเศรษฐกิจ สินเช่ือท่ีปล่อยภาค
อสังหาริมทรัพยก์ลายเป็นหน้ีเสีย และค่อย ๆ ลุกลามจนส่งผลต่อเศรษฐกิจทัว่โลก จนกระทัง่วนัท่ี 
15 กนัยายน 2551 Lehman Brothers ประกาศลม้ละลาย ตามดว้ยเหตุการณ์วิกฤตหน้ีประเทศกรีซ 
(Greece Crisis) 

ในระหว่างช่วงปี 2550-2552 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ประกาศมาตรการ 
Circuit break อีกคร้ัง เม่ือ 27 ตุลาคม 2551 เพราะดชันีลดลดมากกวา่ 10% ซ่ึงในเดือนน้ีประกาศใช้
มาตรการ circuit break ถึง 2 คร้ัง 

วนัท่ี 15 ธ.ค. 2557  ตลาดหุ้นไทยผนัผวนอีกคร้ังจากข่าวเศรษฐกิจรอบด้าน ทั้งจาก
ผลกระทบราคาน ้ามนัโลกท่ีส่งผลต่อการขายแบบต่ืนตูม (Panic Sell)  ตลาดผนัผวนลงมากกวา่ 130 
จุด และปิดในวนัลดลง 36.46 จุด 

ปี 2558 การก่อการร้ายราชประสงค์ เม่ือวนัท่ี 17 ส.ค. 2558  ท าให้วนัท่ี 18 ส.ค.2557 
ตลาดหุน้ไทยลดลง -38 จุด อยูท่ี่ระดบั 1,370.54 จุด 

ปี 2559 Brexit วนัท่ี 24 มิ.ย.2559 ก่อนผลประชามติอยา่งเป็นทางการ ดชันีหุ้นไทยร่วง
หนกัไปเกือบ -42 จุด หรือเกือบ 3% ปิดตลาด -23.21 จุด  

เหตุการณ์ราคาหลักทรัพย์เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันอย่างมากจนผิดปกติ 
(Extreme Event) ยงัเกิดข้ึนต่อเน่ืองในปี 2557-2560 และมีแนวโนม้เกิดข้ึนอยา่งต่อเน่ือง  

จากภาพท่ี 2.1 แสดงถึงผลกระทบวิกฤตท่ีส่งผลต่อดชันี ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยเม่ือเกิดวกิฤตดชันีไดล้ดลงมาก ซ่ึงช่วงท่ีดชันีลดลงจากจุดสูงสุดจนถึงจุดต ่าสุดอยูร่ะหวา่ง
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เหตุการณ์วกิฤตพนัธบตัร (Bond crisis) ปี 2537 ถึง วิกฤต LTCM ปี 2541 โดยหากพิจารณาสัดส่วน
การลดลงเทียบจากจุดสูงสุด (% Drawdown) (ค านวณจาก ค่าขณะนั้น (Trough Value) หักดว้ย
ค่าสูงสุด (Peak Value) หาร ค่าสูงสุด (Peak Value)) ของตลาด คิดเป็นสัดส่วนสูงถึง 8% 

เป็นท่ีน่าสังเกตวา่ วกิฤตทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนเร่ิมมีความถ่ีมากข้ึน โดย แบบจ าลองทาง
การเงินควรสามารถอธิบายพฤติกรรมของตลาดในช่วงวกิฤตได ้เพื่อเป็นประโยชน์ส าหรับนกัลงทุน 
ในการวางแผนและปรับตวัใหส้ามารถรับมือกบัความผนัผวนของเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อตลาดใหไ้ด ้
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่2.1 ภาพรวมเหตุการณ์วกิฤตท่ีส่งผลต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

2.1.2   พฒันาการของงานวจิยัตามแนวคิด 
แนวคิดในการปรับปรุงแบบจ าลองทางการเงินดว้ยเทคนิค EVT และ Copula เร่ิมมีมาก

ข้ึนนบัตั้งแต่ทศวรรษท่ี 90 เป็นตน้มา โดยในดา้นการน า EVT มาประยุกตใ์ชใ้นทางการเงิน McNeil 
(1995, 1998 , 1999, 2000, 2001) ไดเ้สนอแนวคิดมาใชว้เิคราะห์ขอ้มูลท่ีมีเหตุการณ์วิกฤต ทั้งในการ
วดัความเส่ียง และ ความสัมพนัธ์ จนกระทัง่ Longin & Solnik (2001) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์
ของตลาดโดยเปรียบเทียบความสัมพนัธ์โดยใชเ้ทคนิค EVT และ Copula กบัการวดัความสัมพนัธ์
แบบเดิม ซ่ึงพบวา่ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ไม่ไดรั้บผลกระทบจากความผนัผวน (Volatility) แต่
เม่ือวดัตาม EVT  และ Copula แลว้พบวา่การวดัความสัมพนัธ์ใหผ้ลท่ีดีกวา่การวดัแบบสหสัมพนัธ์ 
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การศึกษาเชิงประจกัษเ์ร่ิมมีมากข้ึนนบัตั้งแต่ ปี 2543 เช่น Bensalah (2000) น า EVT ไป
ใชใ้นการวดัความเส่ียงกบัตลาดอตัราแลกเปล่ียนของสหรัฐอเมริกาและแคนาดา รวมถึงใชว้ดัความ
เส่ียงเพื่อคดัเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้สู่พอร์ตการลงทุน โดยพบว่าการใช้ EVT ช่วยให้ผลตอบแทนจาก
การลงทุนในพอร์ตดีกวา่การจดัพอร์ตตามทฤษฎีการลงทุนของ Markowitz ต่อมา Bali (2003) ได้
ทดสอบใช ้EVT แบบต่าง ๆ กบัขอ้มูลผลตอบแทนกระทรวงการคลงัสหรัฐอเมริกา (U.S. Treasury 
Yields) พบวา่เม่ือตลาดมีเหตุการณ์วิกฤต การกระจายของผลตอบแทนไม่แบบปกติ จึงเสนอให้ใช ้
EVT ในการจดัการและวดัความเส่ียง (Risk Management and Value at Risk Calculation) ซ่ึง
ขอ้สรุปไดส้อดคลอ้งกบัแนวคิดในการใช ้EVT เพื่อวิเคราะห์เหตุการณ์วิกฤต (Extreme Events) ซ่ึง
เป็น เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนยาก  (Extreme Event) และมีความไม่แน่นอน (McNeil, 1998) 

การใช้ EVT ไดรั้บการปรับปรุงให้ดียิ่งข้ึนโดยใช้ร่วมกบัแบบจ าลอง GARCH โดย 
Jamshed Y. Uppal & Inayat Ullah Mangla (2013) ท าการศึกษาการวดัความเส่ียงดว้ยเทคนิค EVT 
ของตลาดหลกัทรัพย ์จ านวน 10 ประเทศ ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการเงิน (Global Financial Crisis: GFC) 
โดยก่อนประมาณค่าพารามิเตอร์ตาม EVT  ขอ้มูลผลตอบแทนไดถู้กปรับปรุงดว้ยตวัแบบ GARCH 
ซ่ึงผลการศึกษาท าใหส้ามารถใชว้เิคราะห์ขอ้มูลทั้งก่อนช่วงวกิฤต (Pre-GFC) และ ช่วงวกิฤต (GFC) 

ส าหรับการศึกษาความสัมพนัธ์โดยแบบจ าลอง Copula เร่ิมมีแนวคิดมาเม่ือนกัลงทุน
ไดรั้บความสูญเสียตลาดช่วงวิกฤตในทศวรรษท่ี 90 โดย Embrechts, Lindskog, & McNeil (2001) 
ได้น าเสนอหลักการของ Copula โดยเสนอให้น าไปใช้ในการศึกษา โดยมีตัวอย่างให้น าไป
ประยุกตใ์ชก้บัเร่ือง ความเส่ียงของภาคประกนัภยั และ  ความเส่ียงตลาดของพอร์ต (Market Risk) 
แนวทางน้ีไดก้ลายเป็นพื้นฐานในการน า Copula เขา้ไปประยุกตใ์ช้ในการวิเคราะห์พฤติกรรมของ
ผลตอบแทนในตลาด ต่อมาจึงเร่ิมมีการศึกษาเชิงประจกัษ์ (Empirical Studies) ของการน า
ความสัมพนัธ์ส่วนหางไปใชว้เิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตลาดต่างๆทัว่โลก 

Lin (2011) ใชเ้ทคนิคของ Copula ร่วมกบั EVT และ GARCH ศึกษาพฤติกรรมดชันี
หลักทรัพย์กับอัตราแลกเปล่ียนของตลาดเอเชียตะวนัออก ได้แก่ ฮ่องกง มาเลเซีย เกาหลีใต ้
อินโดนีเซีย สิงคโปร์ และไตห้วนั โดยเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ทั้งในช่วงปกติและช่วงเอ็กซ์ทรีม 
พบว่า  ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ อินโดนีเซีย และ เกาหลีใต้ มีความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail 
Dependence) ของขอ้มูลช่วงปกติ และช่วงมีเหตุการณ์วิกฤต ท่ีมีลกัษณะไม่สมมาตร (Asymmetric) 
ขณะท่ีความสัมพนัธ์ส่วนหางของไตห้วนัมีลกัษณะสมมาตร (Symmetric)  ส่วนฮ่องกงและสิงคโปร์
ไม่สามารถสรุปได้ ดงันั้น ความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดจึงเปล่ียนแปลงตามระดบัการพฒันาของ
ตลาด งานวิจยัท่ีแสดงถึงความไม่สมมาตรของความสัมพนัธ์ส่วนหางสอดคลอ้งกบังานวิจยัหลาย
ช้ิน ท่ีสามารถวา่ ความสัมพนัธ์ในส่วนหางทางลง (Lower Tail Dependence) มากกวา่ส่วนหางทาง
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ข้ึน (Upper Tail Dependence) (LeBaron & Samanta, 2005; Allen, Singh & Powell, 2013; Angelo 
Corelli, 2012; Gençay, Selçuk & Ulugülyagci, 2003; Ignatieva & Platen, 2012; Bekiros & Uddin, 
2017; Valdés & Roldán, 2013)  

การศึกษาในเร่ือง ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) ยงัอาจจ าแนกเป็น 3 กลุ่ม 
คือ การประยกุตใ์ชท้ดสอบกบัตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก ประยุกตใ์ชใ้นการศึกษาระดบัอุตสาหกรรม 
และ ประยุกต์ใชใ้นการจดัพอร์ต โดยรายละเอียดจะไดก้ล่าวในหวัขอ้ ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail 
Dependence) ต่อไป 

การศึกษาเชิงประจกัษ ์(Empirical Studies) ท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ไดแ้สดงให้เห็นวา่ EVT 
และ Copula ถูกน าไปประยกุตใ์ชใ้น 3 กลุ่มหลกั คือ ความเส่ียง (Risk) ความสัมพนัธ์ (Dependence) 
และ การจดัพอร์ตลงทุน โดยเม่ือประยุกต์ใช้แบบจ าลอง GARCH EVT และ Copula โดยการ
ประมาณค่าพารามิเตอร์ตามทฤษฎีแลว้ มีนยัส าคญัทางสถิติ ผลการใชแ้บบจ าลองจะสามารถสรุปได้
วา่แบบจ าลองมีความเหมาะสมในการประยุกตใ์ช้ในการวดั ความเส่ียง ความสัมพนัธ์ โดยงานวิจยั
เชิงประจกัษห์ลกัของวทิยานิพนธ์ แสดงไวด้งัตารางท่ี 2.1 
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ตารางที ่2. 1 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ (Dependence) ความเส่ียง (Risk) ทฤษฎีค่าเอก็ซ์ทรีม (EVT) และ โคปูลาร์ (Copula) 

ผู้ศึกษา ค าส าคญั ประเดน็ ข้อเสนอเพ่ือศึกษาในอนาคต 

Sklar (1959) Dependence 
Copula 

น าเสนอแนวคิดทางทฤษฎี ในการวดัความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสุ่ม (Random variable) ท่ีมีการ
กระจายแตกต่างกนั โดยใชเ้ทคนิค Copula สร้างกระกระจายข้ึนมาใหม่ จากรูปแบบการกระจาย
ของตวัแปรสุ่มแต่ละตวั โดยสามารถสร้างฟังกช์ัน่ Copula กบัตวัแปรตั้งแต่ 2 ตวัข้ึนไป 
ผลการศึกษา: พบวา่ฟังกช์ัน่การกระจายของ Copula สามารถใชเ้ป็นตวัแทนของฟังกช์ัน่การ
กระจายของตวัแปรสุ่มแต่ละตวัได ้โดยคงคุณสมบติัของความสมัพนัธ์ของตวัแปรสุ่มนั้นๆไว้
เหมือนเดิม 

น ามาประยกุตใ์ชก้บัสาขา
การศึกษาต่างๆ   

Aas (2004) Dependence 
Copula 

บทความวชิาการส ารวจ Copula 4 แบบ คือ Gaussian copula, Student’s copula, Clayton copula 
และ Gumbel copula พร้อมอธิบายเคร่ืองมือวดัความสมัพนัธ์ (Dependence measure) และอลักอ
ริธ่ึมของการคดัเลือก และทดสอบ Copula  ใหเ้หมาะสมกบัขอ้มูล ผูศึ้กษาไดใ้ชข้ั้นตอนในการ
คดัเลือกและทดสอบ Copula เพ่ือทดสอบกบัขอ้มูลผลตอบแทนในตลาดของประเทศนอร์เวย ์
ผลการศึกษา: พบวา่ค่า Marginal Distribution ของตวัแปรสุ่มจะแตกต่างกนัข้ึนอยูก่บัชนิดของ 
Copula 

การน าไปใชใ้นแบบจ าลองทาง
การเงิน โดยเลือกชนิดของ 
Copula ใหเ้หมาะสมกบัขอ้มูล 

Embrechts, Lindskog, & 
McNeil (2001) 

Dependence 
Copula EVT 
Risk 
management 

เอกสารวชิาการอธิบาย Copula ประเภทต่างๆ คือ Marshall-Olkin Copulas, elliptical Copulas และ 
Archimedean Copulas และ EVT พร้อมประยกุตก์ารใชก้บัการจดัการความเส่ียง (Integrated Risk 
Management: IRM) ทั้งการสร้างแบบจ าลอง พฤติกรรมภายใตเ้หตกุารณ์เอก็ซ์ทรีม 
ผลการศึกษา: พบวา่ Copula และ EVT สามารถน าไปใชว้เิคราะห์พฤติกรรมของผลตอบแทนได้
ในสถานการณ์ท่ีมีเหตุการณ์ไม่ปกติ ทั้งการวดัความเส่ียง และการจดัการความเส่ียง 

การประยกุตใ์ช ้Copula แบบ
ต่างๆกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
 (Empirical studies) ในตลาด
ทุนเพื่อจดัการความเส่ียง 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 
ผู้ศึกษา ค าส าคญั ประเดน็ ข้อเสนอเพ่ือศึกษาในอนาคต 

Valdés & Roldán (2013) Dependence 
Copula 

ศึกษาความสมัพนัธ์ของประเทศละตินอเมริกา คือ บราซิล และ เมก็ซิโกในช่วงปี 1975-1990 โดย
ใช ้Copula 3 แบบ คือ Normal, Clayton และ Gumbel แบ่งช่วงขอ้มูลเป็นช่วงๆ แลว้ค านวณ
ความสมัพนัธ์ (Concordance Dependence)  
ผลการศึกษา: พบวา่มีความสมัพนัธ์มากในช่วงท่ีมีวกิฤต ความสมัพนัธ์ในช่วงวกิฤตเพ่ิมข้ึน ส่งผล
ใหเ้ห็นวา่การจดัพอร์ตการลงทุนมีความยุง่ยากมากข้ึน 

ประยกุตใ์ชเ้ทคนิคของ
ความสมัพนัธ์ไปใชใ้นการ
วเิคราะห์การจดัพอร์ต 

Kousky & Cooke (2009) Risk 
Tail 
Dependence 
Fat tail 

งานวจิยัเชิงส ารวจการวดัความเส่ียงท่ีเกิดจากหางอว้น (Fat-tailed Risk)  ความสมัพนัธ์ส่วนหาง 
(Tail dependence) และ ความสมัพนัธ์ (Micro-correlation) โดยพฒันาเทคนิคในการวดั เช่น การ
วดัหางอว้น โดยใช ้Hill estimator  โดยใชข้อ้มูลของภาคประกนัภยั 
ผลการศึกษา: พบวา่เคร่ืองมืดวดัความเส่ียง และ ความสมัพนัธ์ สามารถน าไปใชไ้ดดี้เพ่ือป้องกนั
ความเส่ียงหายจากเหตุการณ์หายนะต่างๆไดใ้นธุรกิจประกนัภยั 

สามารถใชข้ั้นตอนในการวดั 
เช่น การวดัความสมัพนัธ์ส่วน
หาง (Tail Dependence) ไป
ประยกุตใ์ชใ้นภาคการเงินได ้

Bollerslev & Todorov  
( 2011) 

Risk 
Tail Risk  
Downward Risk 

ศึกษาความเส่ียงจากขอ้มูลความถ่ีสูง (High Frequency Trade: HFT) และ optionโดยใช ้EVT 
สร้างดชันีความกลวัของนกัลงทุน (Investors’ Fears Index) ท่ีเป็นตวัแปรของความกลวัจากภาวะ
เศรษฐกิจกบัเหตุการณ์ท่ีไม่เกิดบ่อย ซ่ึงเหตุการณ์น้ีท าใหมี้ความเส่ียงทางลงมากข้ึน  
ผลการศึกษา: พบวา่ นกัลงทุนจะตอบสนองมากผิดปกติในช่วงขาลงเกิดจากพฤติกรรมความกลวั
ของนกัลงทุนท่ีเรียกวา่ Crash-O-Phobia ท าใหพ้ฤติกรรมความเส่ียงส่วนหางมีสูง 

ศึกษาการจดัการและวดัความ
เส่ียงของพอร์ตพอร์ตการลงทุน
ในช่วงความกลวัท่ีมีเหตุการณ์ท่ี
นานๆเกิด แต่มีผลต่อราคา
หลกัทรัพยล์ดลงพร้อมๆกนั 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 
ผู้ศึกษา ค าส าคญั ประเดน็ ข้อเสนอเพ่ือศึกษาในอนาคต 

Fotios C. Harmantzis, 
Linyan Miao & Yifan 
Chien (2006) 

Risk 
VaR and ES 
EVT 

เปรีบเทียบแบบจ าลองการวดัความเส่ียงในช่วงวกิฤต 4 แบบ โดยใชด้ชันี S&P500, 
DAX,CAC,Nikkei,TSE และ FTSE และอตัราแลกเปล่ียน USvsEuro, Yen, Pound และ ดอลลาร์
แคนาดา โดยใชเ้ทคนิค EVT นอกจากการใชเ้ทคนิค EVT ประมาณค่า VaR และ ES โดยแบ่ง
ขอ้มูลเป็นช่วง (Rolling window)  คือ 126 วนั 251 วนั 502 วนั โดยเปรียบเทียบทั้งพารามิเตอร์ท่ี
ศึกษาทั้งหมด กบัช่วงต่างๆ ใชข้อ้มูลระหวา่งปี  1992-2004 
ผลการศึกษา: พบวา่ เทคนิค EVT ใหผ้ลในการวดัความเส่ียงดีกวา่แบบ Guassian  
และค่าพารามิเตอร์ในแต่ละช่วงเวลาไม่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญั   

ใช ้EVT ในการสร้างพอร์ตการ
ลงทุน 

Alex Yi-Hou Huang & 
Tsung-Wei Tseng (2009) 

Risk 
VaR 

งานศึกษาเสนอวา่ดชันีส่วนใหญ่มีปัญหาหางอว้น (Fat tail) การวดั VaR จึงควรปรับปรุง โดย
เสนอแนวการวดั VaR โดยวธีิ Kernal estimaotor ซ่ึงเป็นวธีิแบบ Non-parametric เพ่ือแกปั้ญหา
หางอว้น (Fat tail) โดยใชด้ชันี 26 ประเทศ ช่วงเวลาศึกษา: 26 ปี 
ผลการศึกษา: พบวา่ วธีิ KE ใหผ้ลการวดั VaR ท่ีดีกวา่แบบดั้งเดิม 

เสนอควรปรับปรุงการวดั VaR 
ใหต้รงกบัความเป็นจริง 

McNeil (1998, 1999) EVT อธิบายถึงการศึกษา Extreme Event โดยประเมินความเส่ียง ตาม EVT โดยใชเ้ทคนิค การหาค่า
เหนือระดบัวกิฤต (Peak over Threshold:POT) แลว้ประมาณค่าพารามิเตอร์การกระจายตาม  GPD 
มีการอธิบายขั้นตอนและเทคนิคในการประมาณค่า พารามิเตอร์ อยา่งชดัเจน 
ผลการศึกษา: พบวา่ EVT สามารถน าไปใชก้บัการศึกษา แบบพหุตวัแปร (Multivariate Extremes) 
การสร้างแบบจ าลองความสูญเสีย (Models for Stress Losses) 

น าไปใชใ้นการศึกษากบัขอ้มูล
เชิงประจกัษใ์นภาคการเงินทั้ง
เร่ืองความเส่ียงและการจดั
พอร์ต 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 
ผู้ศึกษา ค าส าคญั ประเดน็ ข้อเสนอเพ่ือศึกษาในอนาคต 

Tolikas (2011) EVT ศึกษา EVT ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศในแอฟริกา คือ แอฟริกาใต ้อิยปิต ์ไนจีเรีย โมรอคโค  
การศึกษายงัเปรียบเทียบการกระจายของค่าเอก็ซ์ทรีม 2 แบบ คือ Generalized Extreme Value 
Distribution (GEV) กบั Generalized logistic distribution (GLD) โดยศึกษาในช่วงปี 1996-2007 
ผลการศึกษา: พบวา่ EVT สามารถอธิบายพฤติกรรมตลาดไดเ้หมาะสม และผลการกระจายตาม 
EVT แบบ GLD จะเหมาะน าไปใชก้บัขอ้มูลเชิงประจกัษไ์ดดี้กวา่ 

คดัเลือกการะจายรูปแบบต่างๆ
ตามเทคนิค EVTใหเ้หมาะสม
กบัการจดัพอร์ตการลงทุน 

Ser Huang Poon & Han 
Lin (2001) 

EVT ศึกษาโดยน าดชันีส่วนหาง  (Tail index) เป็นตวัวดัความเส่ียง ในช่วงราคาตกต ่า (Extreme 
Downside Risk: EDR)  
ผลการศึกษา: พบวา่การใชด้ชันีส่วนหางมีความเหมาะสมในการน าไปประยกุตว์ดัความเส่ียงไดดี้ 

ประยกุตใ์ช ้Tail Index กบั
แบบจ าลอง ความเส่ียงและ
ผลตอบแทน (Risk-return) 

Leeahtam, Sriboonchitta, 
Sriboonjit, Chaitip & 
Chaiboonsri (2011) 

EVT ศึกษาเชิงพฤติกรรมของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบัอุณหภูมิ โดยใช้
เทคนิค EVT  
ผลการศึกษา: พบวา่การกระจายของผลตอบแทนหลกัทรัพยมี์ลกัษณะหางอว้น (Fat tail) 

น า EVT เขา้มาประยกุตใ์ชก้บั
การวเิคราะห์ผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นประเทศไทยได ้

Angelo Corelli (2012) EVT 
Tail behavior 
VaR 

ส ารวจการใช ้EVT ในการวเิคราะห์พฤติกรรมส่วนหางในตลาดหุน้กู ้(Bond)  

ผลการศึกษา: พบวา่ EVT ช่วยใหว้เิคราะห์ไดดี้กวา่วธีิดั้งเดิม (Traditional approach) 

ขยายขอบเขตการศึกษาให้
ครอบคลุมทุกชั้นหลกัทรัพย ์
(Asset class) และจ าแนกตาม
กลุ่มอุตสาหกรรม 
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ตารางที ่2. 1 (ต่อ) 
ผู้ศึกษา ค าส าคญั ประเดน็ ข้อเสนอเพ่ือศึกษาในอนาคต 

Bensalah (2000) EVT 
VaR 

อธิบายเทคนิคและขั้นตอนวเิคราะห์ตาม EVT ขั้นตอนการประมาณค่าดชันีส่วนหาง (Tail index) 
และการประยกุตใ์นการค านวณมูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at Risk: VaR)  โดยเสนอวา่การวดัความ
เส่ียงโดยใช ้VaR ท่ีไดจ้าก EVT จะช่วยใหพ้อร์ตการลงทุนสามารถรองรับความเส่ียงไดดี้กวา่แบบ 
Markowitz เพราะช่วยลดความเส่ียงในช่วงวกิฤตได ้ถือเป็นการจดัพอร์ตแบบแบบอนุรักษนิ์ยม 
(Conservative) นอกจากน้ีการศึกษายงัทดสอบการใชเ้ทคนิค EVT กบัขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียน 
แคนาดา/สหรัฐฯ โดยมีช่วงเวลาศึกษาระหวา่ง 1995-2000 
ผลการศึกษา: พบวา่มีความเส่ียงกรณีใช ้EVT มีค่ามากกวา่การค านวณความเส่ียงโดยใชก้ารแจก
แจง แบบปกติ  

เสนอวา่ยงัมีขอ้จ ากดัในเร่ือง
ของมาตรฐานของขอ้สมมติ
พ้ืนฐานของการใช ้EVT กบัตวั
แปรมากกวา่ 1 ตวัแปร รวมถึง
การเสนอ วา่การจดัพอร์ตโดย
ใช ้Extreme VaR จะช่วยให้
พอร์ตกระจายความเส่ียงไดดี้ 
 

Lin (2011) EVT 
Tail Behavior 
Tail dependence 
Copula 

ศึกษาพฤติกรรมพฤติกรรมส่วนหางของดชันีหลกัทรัพยก์บัอตัราแลกเปล่ียนของตลาดเอเชีย
ตะวนัออก ไดแ้ก่ ฮ่องกง มาเลเซีย เกาหลีใต ้อินโดนีเซีย สิงคโปร์ และไตห้วนั และความสมัพนัธ์
ทั้งในช่วงปกติและช่วงเอก็ซ์ทรีม โดยใชเ้ทคนิค Copula EVT และ GARCH โดยศึกษาในช่วงปี 
1997-2012 
ผลการศึกษา: พบวา่ EVT และ Copula มีความเหมาะสมในการใชก้บัดชันีราคาของตลาด และท า
ใหก้ารวดั ความสมัพนัธ์ส่วนหางมีความแม่นย  ามากข้ึน โดย ความสมัพนัธ์ส่วนหาง ของ 
อินโดนีเซีย และ เกาหลีใต ้มีลกัษณะไม่สมมาตร (Asymmetric) ขณะท่ีไตห้วนัมีลกัษณะสมมาตร 
(Symmetric)  ส่วนฮ่องกงและสิงคโปร์ไม่สามารถสรุปได ้ดงันั้น ความสมัพนัธ์ระหวา่งตลาดจึง
เปล่ียนแปลงตามระดบัการพฒันาของตลาด 

การจดัพอร์ตลงทุนควรให้
ความส าคญักบัความสมัพนัธ์
ส่วนหางกรณีเหตุการณ์วกิฤต 
เพราะตลาดมกัเคล่ือนไหว
ลดลงไปในทิศทางเดียวกนั 
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ตารางที ่2. 1 (ต่อ) 
ผู้ศึกษา ค าส าคญั ประเดน็ ข้อเสนอเพ่ือศึกษาในอนาคต 

LeBaron & Samanta 
(2005) 

EVT 
Fat Tail 

ใช ้EVT เปรียบเทียบตลาดท่ีพฒันาแลว้กบัตลาดยงัไม่พฒันา ใชเ้ทคนิค Monte Carlo กบั 
Bootstrap โดยใชข้อ้มูลช่วง 1993-2004 
ผลการศึกษา: พบวา่พฤติกรรมส่วนหาง (Tail Behavior) มีความแตกต่างกนัตามตลาด และพบ
พฤติกรรมส่วนหางท่ีแตกต่างกนัระหวา่งตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) และตลาดพฒันาแลว้ 
(Developed Market) 

ใชใ้นการลงทุนจดัพอร์ตใน
ตลาดต่างประเทศ 

Bali & College (2003) EVT 
VaR 

ศึกษาการใชด้ชันีส่วนหาง (Tail Index) ในการวดัการกระจายของผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 
ผลการศึกษา: พบวา่ การใช ้Tail ndex ในการค านวณ VaR ใหผ้ลท่ีแม่นย  ากวา่ โดยค่า VaR 1 วนั
จะมากกวา่ค่าท่ีค  านวณได ้ประมาณ 24%-38% โดยในการใช ้tail index ตอ้งระมดัระวงัในการ
คดัเลือกจ านวนตวัอยา่งในการค านวณค่าเอก็ซ์ทรีมใหมี้ค่ามากพอ 

จดัพอร์ตการลงทุนโดยใช ้VaR 
ท่ีไดจ้าก EVT 

Aktham I. Maghyereh & 
Haitham A. Al-Zoubi 
(2008) 

EVT 
Tail behavior 

ทดสอบพฤติกรรมส่วนหาง ในประเทศ บาห์เรน โอมาน ซาอุดิอาระเบีย โดยใชเ้ทคนิค EVT และ 
GARCH โดยใชว้ธีิ  POT  ช่วงระหวา่งปี  1998-2005  
ผลการศึกษา: พบวา่ตวัแบบ EVT สามารถใชป้ระมาณค่าไดดี้กวา่แบบดั้งเดิม และยงัพบวา่  
พฤติกรรมส่วนหางทั้งส่วนบนและส่วนล่างมีค่าไม่เท่ากนั 

ควรประยกุตเ์ทคนิค EVT ใน
การใชว้ดัความเส่ียง 
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ตารางที ่2. 1 (ต่อ) 
ผู้ศึกษา ค าส าคญั ประเดน็ ข้อเสนอเพ่ือศึกษาในอนาคต 

Jamshed Y. Uppal & 
Inayat Ullah Mangla 
(2013) 

EVT 
Risk 
Management 
GARCH 

ศึกษาพฤติกรรมของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ีเกิดวกิฤต (Global Financial Crisis: GFC) 10 
ประเทศ ไดแ้ก่ กลุ่ม G5 ประกอบดว้ย ฝร่ังเศส เยอรมนั ญ่ีปุ่น สหราชอาณาจกัร และ 
สหรัฐอเมริกา และ ประเทศเกิดใหม่ ไดแ้ก่ บราซิล จีน อินเดีย แมก็ซิโก และ แอฟริกาใต ้ใช ้EVT 
เพ่ือประมาณค่าความเส่ียงส่วนหาง โดยปรับผลตอบแทนจากดชันีแต่ละตลาดจากความผนัผวน 
(Volatility) ตามเทคนิค EVT และประมาณค่าดชันีส่วนหาง (Tail index) แบ่งช่วงการศึกษาเป็น 2 
ช่วง คือ ก่อนวกิฤต (2002-2007) และหลงัวกิฤต โดยใชข้อ้มูลในช่วง ปี 2002-2011 
ผลการศึกษา: พบวา่ EVT ช่วยใหอ้ธิบายขอ้มูลไดดี้ในเกือบทุกประเทศยกเวน้ สหรัฐอเมริกา และ 
สหราชอาณาจกัร ซ่ึงดชันีส่วนหางใน 2 ประเทศท่ีแตกต่างกนัอาจต ่ากวา่ความเป็นจริง 

การศึกษาดชันีส่วนหางควรให้
มีความชดัเจนวา่ดชันีมีค่าคงท่ี
ตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา โดยการ
ใชค้วรค านึงถึง ผูใ้ชแ้บบจ าลอง 
และ วธีิประยกุต ์

Allen, Singh & Powell 
(2013) 

EVT 
VaR 
GARCH 

ใช ้EVT GARCH วดั VaR ในตลาด FTSE100 S&P500 และ Volatility Index ศึกษากระจายส่วน
หางของตลาดสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจกัร โดยใช ้EVT GARCH 
ผลการศึกษา: พบวา่ EVT ใชว้ดัความเส่ียงทั้ง VaR, cVaR ไดดี้ ทั้งการวดัแบบ EVT และการวดั
แบบ EVT ร่วมกบั GARCH 

มีความสมัพนัธ์ในช่วงเอก็ซ์ 
ทรีมสูง เสนอใหน้ าไปใชก้าร
ป้องกนัความเส่ียง (Hedge 
strategy)  
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 
ผู้ศึกษา ค าส าคญั ประเดน็ ข้อเสนอเพ่ือศึกษาในอนาคต 

Jullavut Kittiakarasakun 
(2013) 

EVT 
VaR 
GARCH 

ทดสอบหางอว้นในตลาดล่วงหนา้โภคภณัฑ ์(Commodity) และ ตลาดหลกัทรัพย ์ โดย EVT และ 
GARCH พบวา่ตลาดล่วงหนา้โภคภณัฑบ์างส่วนมีหางอว้น (Fat Tail) ไดแ้ก่  ถัว่เหลือง โกโก ้ปศุ
สตัว ์หมูรมควนั (Lean hog) ฝ้าย  บางส่วนมีหางอว้นนอ้ยกวา่กรณีแรก คือ ขา้วสาลี ขา้วโพด 
น ้ ามนัดิบ น ้ ามนัใหค้วามร้อน ทอง แพตตินัม่ เงิน น ้ าสม้ ทองแดง และ พาลาเดียมและพบวา่การ
กระจายส่วนหางของตลาดโภคภณัฑล่์วงหนา้ มีนอ้ยกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์(S&P500) เม่ือทดสอบ
การวดัความเส่ียงระหวา่งวธีิของ EVT Maximum Likelihood และ RiskMetrics  
ผลการศึกษา: พบวา่ การวดัความเส่ียงแบบ RiskMetrics ใหผ้ลความเส่ียงของราคาในตลาดโภค
ภณัฑล่์วงหนา้ (Future Commodity) ไดดี้กวา่ แบบจ าลองท่ีใช ้EVT ท่ีใชว้ดัผลตอบแทนตลาด 
S&P500 ดงันั้น  EVT จึงเหมาะกบัพฤติกรรมของผลตอบแทนในบางตลาด 

การน า EVT ไปใชใ้นตลาด
หลกัทรัพยต์อ้งตรวจสอบความ
แม่นย  าค่าพารามิเตอร์ใหช้ดัเจน
เพ่ือใหส้ามารถน าไปใชไ้ดอ้ยา่ง
มีประสิทธิภาพ 

McNeil & Frey (2000) EVT 
GARCH 

ศึกษาเทคนิค EVT-GARCH เพื่อค านวน VaR และ ES  
ผลการศึกษา: พบวา่ ใหผ้ลการวดัท่ีดีกวา่การใชข้อ้มูลไม่ค านึงถึงปัญหาหางอว้น (Fat-Tail) โดย 
เทคนิคในการทดสอบแบบจ าลองแบบ  Monte Carlo 

น า EVT-GARCH ไป
ประยกุตใ์ชใ้นการวดัความเส่ียง 
(Risk Measure) 

Monica Singhania & 
Jugal Anchalia (2013) 

EVT 
GARCH 

ศึกษาผลของวกิฤต ซบัไพร์ม (Sub-Prime) และวกิฤตหน้ียโูรโซน (Eurozone Debt Crisis) ต่อ
ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย โดยวดัความสมัพนัธ์ของความแปรปรวน (Variance)  
ผลการศึกษา: พบวา่ความแปรปรวนในตลาดเอเชียแกวง่ตวัเป็นชุด (Volatility clustering) ต่อเน่ือง 
(Persistence) แต่ไม่สมมาตร (Asymmetry) และไดรั้บจากผลการพึ่งพา (Leverage Effect) วกิฤตมี
ผลต่อ ญ่ีปุ่น อินเดียท าใหค้วามผนัผวน (Volatility) สูง แต่ไม่มีผลต่อ ฮ่องกง ญ่ีปุ่น  

ศึกษาการติดตามตลาดในช่วง
วกิฤต อยา่งเหมาะสมในแต่ละ
ประเทศ โดยน ามาประยกุตใ์ช้
กบั EVT และวเิคราะห์ร่วมกบั
ความผนัผวน (Volatility) 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 
ผู้ศึกษา ค าส าคญั ประเดน็ ข้อเสนอเพ่ือศึกษาในอนาคต 

K. Autchariyapanitkul, 
S. Chanaim & S. 
Sriboonchitta (2014) 

EVT 
Copula 
VaR 
Portfolio 
Optimization 

ศึกษาความสมัพนัธ์ส่วนหางโดยใช ้t-copula และ EVT วดัความเส่ียงทั้ง VaR และ ES โดย
คดัเลือกหลกัทรัพย ์4 ตวั คือ AOT, BBL, SCB และ SCC แลว้ใชค้วามเส่ียงท่ีค านวณไดม้าเป็น
สมการเป้าหมาย ท่ีก าหนดใหมี้ความเส่ียงต ่าสุด และหาสดัส่วนการลงทุนของแต่ละหลกัทรัพย ์
โดยวธีิการจ าลองสถานการณ์ (Simulation) 
ผลการศึกษา: พบวา่สามารถใชค้วามเส่ียงท่ีค านวณไดจ้าก Copula และ EVT มาใชเ้ป็นสมการ
เป้าหมายในการจดัพอร์ตได ้ 

สามารถขยายขนาดการศึกษา
ใหค้รอบกลุ่มทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

Sukcharoen & Leatham 
(2016) 

Copula 
Dependence 

ศึกษาความสมัพนัธ์ 10 ภาคการผลิต 24 กลุ่มอุตสาหกรรม 67 อุตสาหกรรมและ 156 กลุ่มยอ่ยใน
สหรัฐอเมริกา ช่วงระหวา่งปี 1995-2012 โดยใชเ้ทคนิคการวดัความสมัพนัธ์ (Dependence) 
แบบเดิม (Conventional approach) คือ สหสมัพนัธ์ (Correlation) Spearman rho และ Kendall Tau  
เทียบกบัการวดัความสมัพนัธ์โดยเทคนิค Copula โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ช่วง คือ 1995-
2000, 2001-2006 และ 2007-2012 ซ่ึงรวมช่วง IT bubble ในปี 1999 และ วกิฤตการเงิน ในปี 
2007-2008  
ผลการศึกษา: พบวา่ความสมัพนัธ์ของอุตสาหกรรมมีค่าค่อนขา้งสูง แต่เม่ือใชเ้ทคนิค Copula 
ความสมัพนัธ์แตกต่างกนัออกไปในแต่ละช่วงท่ีแบ่งการศึกษา ขนาดความสมัพนัธ์กลบัลดลงใน 2 
ช่วงแรก (1995-2000 และ 2001-2006) และ เพ่ิมข้ึนในช่วงหลงั (2007-2012) ซ่ึงความสมัพนัธ์ท่ี
มากในช่วงวกิฤตมีแนวโนม้สูงข้ึน ส่งผลใหใ้หโ้อกาสในการกระจายความเส่ียงลดลง 

ในการศึกษาความสมัพนัธ์ 
ระหวา่งอุตสาหกรรม ควร
ก าหนดช่วงเวลาท่ีใชใ้น
การศึกษาใหมี้ความเหมาะสม
กบัตวัแบบ 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 
ผู้ศึกษา ค าส าคญั ประเดน็ ข้อเสนอเพ่ือศึกษาในอนาคต 

Longin & Solnik (2001) Copula 
Dependence 
EVT 

ศึกษาความสมัพนัธ์ของตลาดต่างประเทศโดยประมาณความสมัพนัธ์ตามค่าสถิติเดิมแลว้เทียบกบั 
Copula และ EVT เพื่อหาความสมัพนัธ์ระหวา่งตลาด แลว้เปรียบเทียบผล โดยศึกษาในช่วง 38 ปี 
ผลการศึกษา: พบวา่สหสมัพนัธ์ (Correlation) ไม่ไดรั้บผลกระทบจากความผนัผวน (Volatility) 
แต่สหสมัพนัธ์ไดรั้บผลกระทบจากทิศทางแนวโนม้ของตลาด และ การวดัความสมัพนัธ์โดยใช ้
EVT ใหผ้ลท่ีดีกวา่การวดัความสมัพนัธ์แบบเดิม 

ขยายขอบเขตการศึกษาของ 
EVT กบัการวดัความเส่ียงและ
การจดัพอร์ต จะช่วยใหมี้
งานวจิยัเชิงประจกัษส์นบัสนุน
การใช ้EVT มากข้ึน 

Ignatieva & Platen 
(2009, 2012) 

Copula 
VaR, ES 
Risk 
Management 

ศึกษาความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพยห์ลกัทัว่โลก ไดแ้ก่ S&P500 ของ สหรัฐอเมริกา STOXX50 
ของ ยโุรป FTSE ของ สหราชอาณาจกัร และ TOPIX ของ ญ่ีปุ่น โดยใช ้Copula ประเภทต่างๆ
และปรับแกค้วามผนัผวน (Volatility) ดว้ย GARCH เพื่อ ค านวณมูลค่าท่ีความเส่ียง (VaR) และ 
ES โดยใชข้อ้มูลในช่วงปี 1987-2006  
ผลการศึกษา: พบวา่ Student-t copula ใหผ้ลวดัความเส่ียงดีกวา่ Copula แบบอ่ืน  

ประยกุตใ์ชก้บัการจดัพอร์ตท่ีมี
เป้าหมายในการลดความเส่ียง 

อญัญา ขนัธวทิย ์(2550) Copula 
VaR 

ศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนตราสารหน้ี  ในพอร์ตการลงทุน โดยใชเ้ทคนิค 
Copula  
ผลการศึกษา: พบวา่ ความเส่ียง Copula Expected Shortfall กลบัแม่นย  านอ้ยกวา่ Normality VaR 

ควรน าไปทดสอบขยายขอบเขต
การศึกษาใหค้รอบคลุมหลาย
กลุ่มอุตสาหกรรม 
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2.2 ทฤษฎแีละงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 ในส่วนน้ีจะขอน าเสนอเป็น 2 ส่วน คือ ทฤษฎี และ งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง โดยในส่วน
ของทฤษฎีจะให้ความส าคญัในทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีม (Extreme Value Theory: EVT) และ โคปูลาร์ 
(Copula) ซ่ึงทั้ง 2 ทฤษฎีเป็นพื้นฐานของการปรับปรุงทฤษฎีทางการเงินอนัเป็นแนวทางหลกัของ
วทิยานิพนธ์ฉบบัน้ี ส าหรับงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งเก่ียวกบัการน าทฤษฎีไปประยกุตใ์ชใ้นทางการเงินจะ
ไดน้ าเสนอในประเด็นของ ความเส่ียง (Risk) ความสัมพนัธ์ (Dependence) และการจดัพอร์ต ต่อไป 

2.2.1   ทฤษฎี 
 ส่วนน้ีเป็นการอธิบายทฤษฎีหลกัท่ีใชเ้ป็นพื้นฐานของการศึกษาฉบบัน้ี ประกอบดว้ย 

ทฤษฎีค่าเอก็ซ์ทรีม (Extreme Value Theory: EVT) และ โคปูลาร์ (Copula) 
1) ทฤษฎีค่าเอก็ซ์ทรีม (Extreme Value Theory: EVT) 

EVT เป็นสาขาหน่ึงทางสถิติในการจดัการตวัแปรท่ีมีการเบ่ียงเบนสูง (Extreme) 
จากมธัยฐาน (Median)   (Lin, 2011) การเบ่ียงเบนสูงลกัษณะน้ีถือวา่เป็น เหตุการณ์เอ็กซ์ทรีม 
(Extreme Events) ท่ีไม่เกิดข้ึนบ่อย เกิดไดย้าก แต่มีความส าคญั Tsay (2005) ไดเ้สนอวา่เหตุการณ์
วิกฤตท่ีส่งผลต่อตลาดหลักทรัพย์ต้องถูกน ามาใช้ในการสร้างแบบจ าลอง ดังนั้น EVT ท่ีให้
ความส าคญัในการศึกษาพฤติกรรมตวัแปรสุ่ม (Random Variable)ในช่วงท่ีมีค่าเบ่ียงเบนสูงจึงถูก
น ามาประยกุตใ์ชใ้นทางการเงิน 

วิธีการสร้างแบบจ าลอง EVT แบ่งเป็น 2 แนวทางหลกั (McNeil, Frey, & 
Embrechts, 2015) คือ วิธีก าหนดช่วงเพื่อหาค่าสูงสุด (Block Maxima) และ วิธีก าหนดค่าเหนือค่า
วกิฤต (Threshold Exceedances) 

(1) ค่าสูงสุดแบบช่วง (Block Maxima: BM): วิธีน้ีเหมาะส าหรับขอ้มูลท่ีมีค่า
เบ่ียงเบนสูงจ านวนมาก โดยแบ่งช่วงเวลาท่ีศึกษาเป็นช่วงแลว้ก าหนดค่าวิกฤต (Threshold) โดย
คดัตวัแปรท่ีมากกวา่เพื่อประมาณค่าพารามิเตอร์ของ EVT อยา่งไรก็ตาม BM ไม่เป็นท่ีนิยมใช้
เพราะผลการศึกษาพบวา่ หากแบ่งช่วงไม่เหมาสมจะส่งผลต่อจ านวนตวัแปรท่ีมากกวา่ค่าวกิฤต 

รูปแบบการการะจายตาม EVT โดยวิธี BM มีรูปแบบการกระจายของค่าเอ็กซ์ทรีม
แบบทัว่ไป (Generalized Extreme Value Distribution Function: GEV) สามารถแสดงไดด้งัน้ี 

            Fξ(x)= {
exp [-(1+ξx)]

-
1
ξ), if ξ ≠ 0

exp [-e (-x)] , if ξ  =0
                                                 …………… (2.1) 
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F (.)  ฟังกช์ัน่ 
  ξ     ดชันีส่วนหาง (tail index) 

 x       ตวัแปรสุ่ม (Random Variable) 
Fξ(x) ข้ึนอยูก่บัค่าพารามิเตอร์ ξ (Shape parameter) โดยมีรูปแบบการกระจาย 3 

แบบ คือ 
แบบท่ี 1   Type I:   ξ<0        Gumbel Family ฟังกช์ัน่การกระจายสะสม (CDF) 

          F(x)= exp [-e -x] ,                                                                        …………… (2.2) 

แบบท่ี 2 Type II:  ξ > 0       Frechet Family ฟังกช์ัน่การกระจายสะสม (CDF) 

F*(x)= {e-(1+ξx)
-1/ξ

, if x > -1/ ξ
0

                                                   …………… (2.3) 

แบบท่ี 3 Type III:  ξ < 0         Weibull Family ฟังกช์ัน่การกระจายสะสม (CDF) 

F*(x)= {exp-(1+ξx)
-1/ξ

, if x < -1/ξ 
1

                                               …………… (2.4) 

 
 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่2.2 รูปแบบกระจายของ GEV แบบ Gumbel Frechet และ Weibull   
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จากภาพท่ี 2.2 จะเห็นวา่ Frechet GEV มีลกัษณะหางอว้นทางขวา (Right Fat Tail) 
มากท่ีสุด ขณะท่ี Weibul GEV มีลกัษณะหางอว้นทางดา้นซ้าย (Left Fat Tail) มากท่ีสุด  ส่วน 
Gumbe GEV จะมีลกัษณะหางอว้น (Fat Tail) จะมีการกระจายไม่หนกัไปดา้นใดดา้นหน่ึง และมี
ลกัษณะคลา้ยการกระจายแบบปกติมากท่ีสุด 

(2) ค่าท่ีเหนือจุดอา้งอิง (Peak Over Threshold: POT): ด าเนินการโดยก าหนดค่า
วกิฤต (Threshold) แลว้คดัตวัอยา่งท่ีมีค่ามากวา่ค่าวกิฤต (Threshold) เพื่อใชป้ระมาณค่าพารามิเตอร์ 
โดยมีสมมติฐานว่าค่าท่ีมากกว่าค่าวิกฤตจะมีการกระจายตาม EVT แบบพาเรโต้ ทั่วไป 
(Generalized Pareto Distribution: GPD) (McNeil, 1999) ตามสมการ 

     𝐹𝛽,ξ(x)= {
1-(1+ξx/β)

−-
1
ξ,  if  ξ ≠ 0

1-exp (-x/β),      if  ξ  =0
                                                …………… (2.5) 

F(.)   ฟังกช์ัน่ GPD 
  ξ     ดชันีส่วนหาง (Tail index/ Shape Parameter) 

     β     ดชันีขนาด (Scale Parameter) 
 x       ตวัแปรสุ่ม (Random Variable) 

จากสมการ ฟังก์ชั่นการกระจายตาม GPD มีค่าผนัแปรตามดชันีส่วนหาง (Tail 
index: Xi) ท่ีปรับดว้ยค่าดชันีขนาด (Scale Parameter) โดยค่าพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากการประมาณการ
จะตอ้งมีค่าแตกต่างจาก 0 (ศูนย)์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

การประมาณการโดยวิธี POT เป็นท่ีนิยมมากกว่าเพราะตวัแปรท่ีมากกว่าค่าวิกฤต 
(Threshold) มีจ  านวนมากกว่าวิธี BM ซ่ึงท าให้ผลการประมาณการค่าพารามิเตอร์มีความถูกตอ้ง
และแม่นย  าทางสถิติกวา่ 

วิธีประมาณค่าพารามิเตอร์ส่วนหาง (Tail Index) สามารถด าเนินการไดห้ลายแบบ 
เช่น Maximum likelihood: ML Hill estimator ซ่ึงผลการประมาณค่าแต่ละวิธีให้ผลท่ีไม่แตกต่างกนั 
(F. Longin, 2005; F. M. Longin, 1996) โดยวธีิท่ีนิยมมากคือ การประมาณการโดยวิธีของฮิลล์ (Hill 
Estimator) (Embrechts et al., 2001; F. M. Longin, 1996; McNeil, 1999; McNeil et al., 1998) โดย
มีขั้นตอนด าเนินการ ดงัน้ี (Bensalah, 2000; LeBaron & Samanta, 2005) 

(1) การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Exploratory Data Analysis) เป็นการศึกษาแบบ
แผนการกระจายของตวัแปร โดยการใช้กราฟ Q-Q ตรวจสอบรูปแบบการกระจายแบปกติ และ
ตรวจสอบตวัแปรนอกเขต (Outliners) ซ่ึงหากกราฟมีความผิดปกติในส่วนหาง กราฟช่วงปลายจะ
โคง้ออกในช่วงปลายหรือมีความแตกต่างระหวา่งค่าตวัแปรท่ีตรวจสอบกบัค่าตามทฤษฎี 
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อีกวิธีหน่ึงท่ีใช้ คือ (Mean Excess Function) โดยเป็นฟังก์ชัน่การกระจายของค่า
มากกวา่ค่าอา้งอิง (Threshold) โดยถา้ตวัแปรมีลกัษณะหางอว้น (Fat Tail) ค่าของฟังก์ชัน่จะมีความ
ชนัเป็นบวก และมีค่าไม่ส้ินสุด 

ในขั้นตอนน้ี หากตอ้งการปรับค่าความผนัผวน (Volatility)  ท าเพิ่มอีก 2 ขั้นตอน 
(Angelo Corelli, 2012; McNeil, & Frey, 2000) คือ 

ขั้นตอนท่ี 1 ประมาณค่าพารามิเตอร์ขอตวัแปร ดว้ยเทคนิค GARCH 
ขั้นตอนท่ี 2 ใชค้่าส่วนเหลือ (Residual) ค านวณดชันีส่วนหาง (Tail Index) 
(2) การคดัเลือกตวัอยา่ง  (Sampling the Maxima) สามารถท าไดท้ั้งการแบ่งช่วงท่ี

ศึกษาเป็นช่วงยอ่ย ๆ เท่า ๆ กนั (Block Maxima) แต่มีขอ้จ ากดั คือ ตวัอยา่งท่ีได ้(Extreme) จะมี
ไม่มาก และโอกาสท่ีค่าท่ีสูงเกินจริงจะมีนอ้ย จากจ านวนช่วงท่ีแบ่งท่ีมากข้ึน การก าหนดช่วงยอ่ย
ท่ีศึกษาจึงก าหนดไดย้ากและเป็นปัญหาท่ีท าใหก้ารวเิคราะห์ซบัซอ้นข้ึน  

ขณะท่ีอีกวิธีคือการเลือกค่าท่ีสูงกว่าค่าวิกฤต (Threshold) ซ่ึงผนัแปรตามความ
แปรปรวน (Variance) และ ค่าบิดเบือน (Bias) หากก าหนดค่าไวต้  ่า ค่าดชันีจะแม่นย  ามากข้ึน แต่
อาจบิดเบือน เพราะมีค่าท่ีไม่ควรเป็นค่าเอก็ซ์ทรีม ถูกเลือกเขา้มา แต่ถา้ก าหนดค่าวิกฤต (Threshold) 
ไวสู้งเกินไป ค่าท่ีจะก็จะดชันีท่ีไดไ้ม่แน่นอน แต่ลดความบิดเบือนไปได ้

(3) การเลือกค่าอา้งอิง (Threshold) ท าไดจ้ากดูกราฟค่าท่ีเกินกว่าค่าสูงค่าเฉล่ีย 
(Mean Excess) ซ่ึงรูปแบบการกระจายเป็นแบบพาเรโตท้ัว่ไป (Generalized Pareto Distribution: 
GPD) หรือดูไดจ้ากกราฟ (Threshold Criteria Plot) โดยเลือกค่าวกิฤตท่ีมีค่าคงท่ีเม่ือเพิ่มตวัอยา่ง  

(4) การประมาณค่าพารามิเตอร์ (Parameters and Quantiles Estimation) ท าไดโ้ดย
ก าหนดสมมติฐาน การกระจายเป็นวา่เป็นแบบ Generalized Extreme Value (GEV) หรือสมมติวา่
กระจายเป็นแบบ Generalized Pareto Distribution (GPD) หรืออยูใ่นแบบ Maximum domain of 
attraction (MDA) แล้วประมาณการพารามิเตอร์และควอนไทด์ (Quantile) ได้ โดยการสร้าง
สมการค่าเหนือจุดอา้งอิงท าไดโ้ดย ก าหนดค่าขั้นต ่า (Threshold) และประมาณค่า พารามิเตอร์ของ
การกระจาย ดชันีพารามิเตอร์ Hill Estimator (Diebold, Schuermann, & Stroughair, 1998) แสดง
ได ้ดงัน้ี 

             �̂� =  [(
1

𝑚
∑ 𝑙𝑛(𝑥𝑖)𝑚

𝑖=1 ) − 𝑙𝑛(𝑥𝑚)]
−1

                             ………… (2.6) 
           m   จ านวนตวัอยา่ง 
           x   ตวัแปรสุ่ม (Random Variable) 
          𝛾   ดชันีส่วนหาง Hill Estimator 
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จาก สมการท่ี 2.7 ค่าดชันีส่วนหาง หรือ Hill estimator ท าไดโ้ดยเรียงล าดบัตวัอยา่ง

จากน้อยไปหามาก แล้วน าไปหาส่วนต่างระหว่างค่าเฉล่ีย (
1

m
∑ ln(xi)

m
i=1 )  กับค่าท่ีสูงสุด 

(ln(xm)) โดยในการเลือกดชันีส่วนหางเพื่อใชใ้นการคดัตวัแปรท่ีใช้ศึกษาตอ้งท าอย่างระมดัระวงั 
(Diebold, Schuermann, & Stroughair, 1998) เพราะหากเลือกสูงเกินไปจะไดต้วัแปรสุ่มจ านวนนอ้ย 
ซ่ึงส่งผลต่อนยัส าคญัทางสถิติ 

ดงันั้น จะเห็นไดว้า่ EVT มุ่งเนน้ศึกษาขอ้มูลท่ีมีค่าเบ่ียงเบนสูง หรือค่าท่ีอยูใ่นส่วน
หางของการกระจายของผลตอบแทน ท าให ้EVT ไดรั้บความสนใจและถูกน ามาใชใ้นการวิเคราะห์
พฤติกรรมของหลกัทรัพยอ์ย่างกวา้งขวาง เช่น การศึกษา เร่ือง Heavy-Tailed Distribution of 
Commodity Prices and the Effectiveness of VaR Models (Jullavut Kittiakarasakun, 2013) ใช ้
EVT ศึกษาพฤติกรรมของหลกัทรัพย์และตลาดล่วงหนา้ (Commodity Future)  พบวา่ผลตอบแทน
ของตลาดโภคภณัฑ์ล่วงหน้า  พบว่ามีลกัษณะหางอว้น (Fat tail) ท่ีน้อยกว่าผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์(Equity Return) รายละเอียดการประยกุตใ์ชใ้นทางการเงินจะไดน้ าเสนอต่อไป 

2) โคปูล่าร์ (Copula) 
Copula หมายถึง ฟังก์ชั่นท่ีสร้างข้ึนมาใหม่จากฟังก์ชั่นการกระจาย 

(Distribution Function) ของตวัแปรสุ่ม (Random Variable) ตั้งแต่ 2 ตวัข้ึนไป โดยเม่ือแปลง
ฟังก์ชั่นการกระจายของตวัแปรสุ่ม (Random Variable) ให้มีการกระจายแบบคงท่ี (Uniform 
Distribution) แลว้ จะสามารถหาฟังก์ชัน่ความสัมพนัธ์ Copula ไดเ้สมอตาม Sklar (1969) ค  าว่า 
Copula มาจากภาษา ละติน ท่ีแปลวา่ เช่ือมโยง (Link) ดงันั้น Copula จึงเป็นฟังก์ชัน่ท่ีเช่ือมโยงของ
ตวัแปรสุ่มใด ๆ(Random Variable) เขา้ไวด้ว้ยกนั 

ฟังก์ชัน่การกระจาย โคปูลา ตามทฤษฎีของ Sklar เป็นฟังกชััน่การกระจายพหุ
ตวัแปร F(x1,…,xd) อยู่รูปของ โคปูล่าร์ฟังก์ชั่นของ ฟังก์ชั่นส่วนเพิ่ม (Marginal Function) 
F1,F2,…,Fd เขียนได ้ดงัน้ี (Aas, 2004; Embrechts และคณะ, 2001)     

                F(x1,…,xd) = C (F1(x1),F1(x2),…,F1(xd))                               …………… (2.7) 

             F (.)    ฟังกช์ัน่ 
            C (.)    ฟังกช์ัน่ โคปูลาร์ 
       X         ตวัแปรสุ่ม 

จากสมการท่ี 2.7 Sklar (1959) อธิบายวา่ สามารถสร้างฟังก์ชนัการกระจายร่วม 
F(.) จากฟังก์ชัน่ส่วนเพิ่ม (Marginal Function) ตวัแปรสุ่มใดๆได ้เรียกว่าฟังก์ชัน่ โคปูลาร์ C (.) 
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โดยในการสร้างฟังก์ชัน่ โคปูลาร์ สามารถท าไดโ้ดยแปลงฟังก์ชัน่การกระจายของตวัแปรสุ่มให้มี
การกระจายแบบคงท่ี (Uniform Distribution) ซ่ึงสามารถเขียน ไดด้งัสมการ 2.9  และ สมการ 2.10 

                             C  (u1,…,ud) = P (U1<u1,…,Ud<ud1)                                       …………… (2.8) 

                           C (F1(x),…,Fd(x)) = P(U1 ≤ F1(x1),…,Ud ≤ Fd(xd))     

                                  = P(F1
-1

(U1) ≤ x1,…,Fd
-1

(Ud) ≤ xd)        ………….….. (2.9) 

xd          ตวัแปรสุ่ม 

C (.)      ฟังกช์ัน่ (Copula Function) 

U           ฟังกช์ัน่การกระจายรูปแบบคงท่ี (Uniform Distribution) 

Fd (.)     ฟังกช์ัน่การกระจาย (Distribution Function) ของตวัแปรสุ่ม d 

F-1(.)     อินเวอร์สฟังกช์ัน่ (Inverse Function) 

P (.)     โอกาสความน่าจะเป็น 

จากสมการ 2.9 ฟังกช์ัน่ โคปูลาร์ (Copula) สามารถหาไดจ้ากอินเวอร์ส ฟังก์ชัน่
ของตวัแปรสุ่มแต่ละตวั (U1,…,Ud) ท่ีไดม้าจากกระจายรูปแบบคงท่ี (Uniform distribution)  

Copula ไดรั้บการพฒันาจนมีล าดบัชั้นหลากหลายรูปแบบ (Class) อาจจ าแนก
ได ้ดงัน้ี   (Embrechts et al., 2001) 

- Elliptical Copula  หมายถึง โคปูลา ท่ีอยูบ่นความสัมพนัธ์ของตวัแปรสุ่ม
หลากหลายตวัแปรท่ีมีการกระจายแบบปกติ (Normality) แบ่งเป็น Copula ท่ีมีความสัมพนัธ์ส่วน
หางเท่ากนั (Gaussian Copula) และ Copula ท่ีมีความสัมพนัธ์ส่วนหางทั้งส่วนบนและส่วนล่างไม่
เท่ากนั (t-Copula) 

- Archimedean Copula หมายถึง Copula ท่ีอยูบ่นความสัมพนัธ์ของตวัแปร
สุ่มหลากหลายตวัแปรท่ีมีการกระจายแบบไม่ปกติ (Non-normality) แบ่งเป็น Copula ท่ีมี
ความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนล่างเป็น 0 (Gumbel)  ความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนบนไม่เท่ากบั 0 
(Clayton) และ  Copula ท่ีมีความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนล่างไม่เท่ากบั 0 ความสัมพนัธ์ส่วนหาง
ตอนบนเท่ากบั 0  และ Frechet 
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- Nest Archemedean Copula หมายถึง Copula ท่ีมีอยูค่วามสัมพนัธ์ของตวัแปร
สุ่มหลากหลายตวัแปรท่ีมีการกระจายแบบไม่ปกติ (Non-Normality) แต่มีระดบัความสัมพนัธ์เป็น
ชั้นๆแตกยอ่ยลงไป 

การหาความสัมพนัธ์ (Dependence) โดยวธีิ Copula มีขั้นตอนท่ีส าคญั คือ    
1) หาฟังกช์ัน่การกระจาย (Distribution function) ของตวัแปรท่ีศึกษา 
2) น าฟังก์ชัน่จากขอ้ 1) มาแปลงเป็นการกระจายแบบส่วนเพิ่ม (Marginal 

Distribution) 
3) การประมาณค่า พารามิเตอร์ (Parameterization) ของ Copula 
4) การวดัค่าความสัมพนัธ์ (Dependency Measure) 
Copula ได้เข้ามามีบทบาทในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตัวแปรสุ่ม 

(Random Variable) ใด ๆ เพราะสามารถใชใ้นการอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรสุ่มไดต้ั้งแต่ 1 
ตวัข้ึนไป (Multivariate)   

2.2.2   งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
1) ความเส่ียง (Risk)  
ผลตอบแทนในหลกัทรัพยมี์ความเส่ียง (Risk)  และความผนัผวน (Volatility) อยู่

ตลอดเวลา ซ่ึงถือว่าเป็นความเส่ียงของตลาด แต่ความเส่ียงท่ีราคาหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงมาก 
หรือ ความเส่ียงส่วนหาง (Tail Risk) นั้นมีผลต่อการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยเ์ป็นอยา่งมาก 

ความเส่ียงและความผนัผวนเป็นส่วนส าคญัพฤติกรรมราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด การวดั
ความเส่ียงมีหลายวธีิ เช่น การใชแ้บบจ าลองราคาสินทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM ) 
ประมาณค่าความเส่ียงตลาดจากการวดัค่าเบตา้ (Beta) ไดจ้ากสมการถดถอย (Linear regression) 
ต่อมา การวดัความเส่ียงไดรั้บการปรับปรุงใหม่ โดย คณะกรรมการดา้นการควบคุมธนาคาร (The 
Basel Committee on Banking Supervision) ไดเ้สนอแบบจ าลองในการวดัความเส่ียงตลาด (Market 
Risk) ตามขอ้ตกลงแกไ้ขเม่ือปี ค.ศ. 1996 (Basel Accord Amendment of 1996) จนกลายเป็น
มาตรฐานอุตสาหกรรมในเร่ืองการวดัความเส่ียงมาจนปัจจุบนั 

คณะกรรมการบาเซิลดา้นการควบคุมและก ากบัธนาคาร  (Basel Committee on 
Banking Supervision : BCBS)  ไดเ้สนอการวดัความเส่ียง 2 แบบ (BIS, 1995) โดยแบบแรก เป็น
การวดัความสูญเสียสูงสุด (Maximum Loss) ในสถานการณ์ต่าง ๆ (Scenario) ท่ีเกิดปัจจยัเส่ียง 
(Risk Factors) ในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง ขณะท่ีการวดัความเส่ียงแบบท่ี 2 เป็นการชั่งน ้ าหนัก
สถานการณ์ความเส่ียง ดว้ยโอกาสความเป็นไปได ้(Probability) แลว้หาระดบัการสูญเสีย (Level of 
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Loss) ท่ีมีความเป็นไปไดต้ ่าในช่วงเวลาคงท่ีหน่ึงๆ ซ่ึงวธีิแบบท่ี 2 น้ี เรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่ การวดัมูล
ค่าท่ีความเส่ียง (Value at Risk: VaR) (Alexander, 2001) 

มูลค่าท่ีความเส่ียงสามารถหาไดจ้ากฟังก์ชัน่การกระจายของผลตอบแทน แลว้ก าหนด
ระดบัสูญเสียท่ียอมรับได ้(α) มูลค่าสูญเสียท่ีอาจจะเกิดข้ึนนบัจากระดบัท่ียอมรับไดก้็คือพื้นท่ีส่วน
หางของฟังก์ชัน่การกระจาย ซ่ึงสามารถแสดงได ้ดงัน้ี (Embrechts, Höing, & Juri, 2003; He, & 
Gong, 2009)  

มูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at Risk: VaR) 

                VaRα(X)= F-1X(α)                                                              …………… (2.10) 

     F-1(.)   อินเวิร์ส ฟังกช์ัน่ 
                                    X    ตวัแปรสุ่ม 

                 α    ระดบัความเช่ือมัน่ 

ต่อมา การวดัมูลค่าท่ีความเส่ียงไดรั้บการปรับปรุงให้แม่นย  ายิ่งข้ึน โดย Artzner et al. 
(1997) ไดเ้สนอคุณสมบติัของการวดัความเส่ียงท่ีตอ้งมีความสม ่าเสมอ (Coherent Risk) 4 ดา้น คือ 
ความเส่ียงมีลกัษณะโมโนโทนิค (Monotonic) ความเส่ียงตอ้งเป็นในทางเดียวกนั (Homogeneous) 
มีเง่ือนไขของการปลอดความเส่ียง (Risk-free condition) และ ความเส่ียงมีลกัษณะ Sub-additive 
โดย VaR ไม่มีคุณสมบติัของ Sub-additive โดย Artzner et al. (1999) ไดเ้สนอเคร่ืองมือวดัความ
เส่ียงท่ีเรียกวา่ ความเส่ียงท่ีมูลค่าแบบมีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk: CVaR) ซ่ึงมีคุณสมบติั
ท่ีท าให้การวดัความเส่ียงมีความสม ่าเสมอ (Coherent Risk) โดยวดัค่าคาดหวงัของ VaR ท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ α สามารถแสดงได ้ดงัน้ี 

มูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (∝- cVaR) 

                        CVaR (X) = E(X| (X>VaR)                                               …………… (2.11) 

การวดัความเส่ียงตามสมการ 2.10 และ สมการ 2.11 เป็นการวดักรณีการกระจายตวัของ
ผลตอบแทนเป็นแบบปกติ (Normality) แต่กรณีการกระจายตวัไม่เป็นแบบปกติ (Non-normality) 
เช่น มีค่าการกระจายของเหตุการณ์วกิฤต (Extreme Events) กระจุกตวัในส่วนหาง (Fat Tail) การวดั
มูลค่าท่ีความเส่ียงจึงควรตอ้งปรับปรุงตามรูปแบบการกระจายดว้ย 

Bali (2003) ท าการทดสอบทฤษฎี EVT โดยใชรู้ปแบบการกระจายต่างๆเช่น GEV หรือ 
GPD  โดยใชข้อ้มูลผลตอบแทนกระทรวงการคลงัสหรัฐอเมริกา (U.S. Treasury Yields) พบวา่เม่ือ
ตลาดมีเหตุการณ์วิกฤต การกระจายของผลตอบแทนไม่เป็นแบบปกติ และเม่ือใช้ EVT ในการ
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จดัการและวดัความเส่ียง (Risk Management and Value at Risk Calculation) ให้ขอ้มูลความเส่ียงที
ชดัเจนอยา่งมีนยัส าคญักวา่วิธีมาตรฐานทัว่ไป (More Significantly More Precise than the Standard 
Approach) โดยมีค่ามูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at Risk:VaR) ท่ีถูกตอ้ง เป็นค่าสถิติท่ีแข็งแกร่ง 
(Robust and Yield More Accurate Estimates) ซ่ึงสอดคลอ้งกบั McNeil (1998) ท่ีเสนอวา่ EVT มี
ความเหมาะสมยิ่งในการน าไปใช้วิเคราะห์เหตุการณ์ไม่ปกติ หรือ เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนยาก  (Rare 
Event) และมีความไม่แน่นอน  

แนวทางในการน า EVT ไปใช้ในการวดัความเส่ียง (Risk Measures) สามารถ
ด าเนินการได้โดย น าผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์าประมาณค่าพารามิเตอร์ตาม EVT แล้วใช้
ฟังก์ชัน่ EVT ท่ีไดม้าค านวณความเส่ียง โดยหากค่าพารามิเตอร์มีนยัส าคญัทางสถิติแลว้ การวดั
ความเส่ียง ทั้งแบบ  มูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at risk: VaR) หรือ วิธีมูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมี
เง่ือนไข (Conditional Value at risk-cVaR หรือ Expected Shortfall: ES) จะมีความแม่นย  ามาก
ยิ่งข้ึนดว้ย  (Aktham I. Maghyereh & Haitham A. Al-Zoubi, 2008; Alex Yi-Hou Huang & Tsung-
Wei Tseng, 2009; Allen, Singh & Powell, 2013; Jamshed Y. Uppal & Inayat Ullah Mangla, 2013; 
Jullavut Kittiakarasakun, 2013) 

นอกจากการวดัความเส่ียงแบบตวัแปรเด่ียว (Univariate) ดว้ยวิธี EVT แลว้ ยงัมีการวดั
ความเส่ียงแบบพหุตวัแปร (Multivariate Analysis) โดยประยุกต์การวดัความเส่ียง (Risk) ร่วมกบั 
EVT และ Copula อีกด้วย โดย ความเส่ียงร่วม (Joint Risk) ซ่ึงเป็นผลมาจากความเส่ียงของ
หลกัทรัพยเ์อง และ ความสัมพนัธ์ระหวา่งหลกัทรัพย ์(Dependence) 

 He & Gong (2009) ไดท้  าการศึกษาความเส่ียงของหลกัทรัพยโ์ดยเช่ือมโยงความเส่ียง
ตลาด (Market Risk) กบัความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit) โดยใชข้อ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศจีน (Chinese Securities Market) ผลการศึกษาไดแ้สดงให้เห็นวา่ การใช ้Copula 
เพื่อวดัความเส่ียงแบบ cVaR ใชว้ดัความเส่ียงระหวา่งหลกัทรัพยไ์ดแ้ม่นย  าข้ึน 

วิธีการวดัตามแนวทางของ He & Gong (2009, p. 1073) ไดท้ดสอบผลตอบแทนตาม 
GEV สร้างฟังก์ชัน่การกระจายร่วม (Joint Distribution) ดว้ย Copula โดยสามารถค านวณมูลค่าท่ี
ความเส่ียงดงัสมการต่อไปน้ี  

มูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at Risk: VaR) 

 VaRα(X) = min(X:Fx(X) ≥ α                                   …………… (2.12) 
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มูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขส่วนบน (upper - ∝- cVaR) 

 CVaRα
+(X) = E(X|X> VaRα(X)                                             …………… (2.13) 

มูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (∝- cVaR) 

                        CVaRα(X)=E(X∝)                                                               …………… (2.14) 

ฟังกช์ัน่การกระจายของตวัแปรสุ่ม สามารถแสดงได ้ดงัน้ี 

FX∝ (x)= {

0            , X < VaR∝(X)  
FX(x)-∝

1-∝
, X ≥ VaR∝(X)                                       …………… (2.15) 

โดย 

                         FX(x) = P(X≤ x) 

α           ระดบัความเช่ือมัน่ 

 X           ตวัแปรสุ่ม 

จากสมการ 2.12 – 2.15 เม่ือสร้างฟังก์ชัน่การกระจายร่วม Fx(X) ตามสมการ 2.15 ได้
แลว้ จะสามารถน าไปใชว้ดัความเส่ียงท่ีความเส่ียงท่ีระดบัความเช่ือมัน่ α ตามสมการ 2.12 

อย่างไรก็ตาม การพฒันาแบบจ าลองโดยใช้เทคนิค EVT และ Copula ยงัไดรั้บการ
ปรับปรุงให้การวดัความเส่ียงมีความแม่นย  ามากข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดยก่อนการน าผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยม์าปรับปรุงตามตวัแบบ EVT หรือ Copula นกัวิจยัมกัปรับปรุงขอ้มูลเพื่อลดความผนั
ผวนต่อเวลา (Time Invariate) และความสัมพนัธ์ของความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนก่อนหนา้ โดยใชต้วั
แบบ GARCH (Generalized Autoregressive and Conditonal Heteroscedasticity: GARCH) ดงันั้น
ในการวเิคราะห์พฤติกรรมตลาดในช่วงวกิฤตจึงควรใหค้วามส าคญัในการลดความผนัผวนเป็นชุดๆ 
สามารถคดักรองไดด้ว้ยตวัแบบ GARCH   (Monica Singhania & Jugal Anchalia, 2013; Tsay, 
2010) 

Jamshed Y. Uppal & Inayat Ullah Mangla (2013) ท าการศึกษาการวดัความเส่ียงดว้ย
เทคนิค EVT ของตลาดหลกัทรัพย ์จ านวน 10 ประเทศ ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการเงิต (Global Financial 
Crisis: GFC) โดยการน าผลตอบแทนของแต่ละตลาดมาปรับปรุงดว้ยตวัแบบ GARCH ก่อนใช้
ขอ้มูลจากตวัแบบ GARCH มาประมาณค่าพารามิเตอร์ตาม EVT ผลการศึกษาพบวา่ การใชต้วัแบบ 
GARCH-EVT ใหผ้ลในการอธิบายความเส่ียงในตลาดไดดี้  
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2) ความสัมพนัธ์ (Dependence) 
(1) ความสัมพนัธ์ (Dependence): การศึกษาความสัมพนัธ์ของผลตอบแทน

หลกัทรัพยมี์มาอย่างยาวนานในงานวิจยัด้านการเงิน เพราะความสัมพนัธ์ (Dependence) เป็น
พื้นฐานของทฤษฎีทางการเงิน การศึกษาดา้นความสัมพนัธ์ (Dependency) มุ่งอธิบายพฤติกรรมการ
เคล่ือนไหวของผลตอบแทนหลักทรัพย์ ความสัมพนัธ์ (Dependency) ท่ีมกัใช้ในการอธิบาย
โดยทัว่ไปจะใชก้ารวดัความสัมพนัธ์เชิงเส้น (Linear Correlation) ตามสมการท่ี 2.16 ซ่ึงเป็นพื้นฐาน
ของการสร้างแบบจ าลองทางการเงินจ านวนมาก 

โดยทัว่ไป เม่ือกล่าวถึงความสัมพนัธ์ (Dependence) สถิติท่ีไดรั้บการกล่าวถึง คือ 
สหสัมพนัธ์ (Correlation) อย่างไรก็ตาม การวดัความสัมพนัธ์โดยใช้สหสัมพนัธ์ มีขอ้จ ากดัอย่าง
มาก เพราะการหาสหสัมพนัธ์วางอยูบ่นพื้นฐานของการกระจายของตวัแปรเป็นแบบปกติ (Normal 
Distribution) การศึกษาหลายช้ินได้แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพย ์มีการแจกแจงท่ีแตกต่างจากการแจกแจงแบบปกติ ท าให้การวดัความสัมพนัธ์ของตวั
แปรไม่ตรงต่อความเป็นจริงมากนกั ทั้งอาจต ่ากว่าความเป็นจริง (Under-Estimated) หรือ สูงกว่า
ความเป็นจริง (Over-Estimated) 

การวดัความสัมพนัธ์เก่ียวข้องกับการจดัพอร์ตการลงทุน โดยพื้นฐานการจดั
พอร์ตของทฤษฎีการเงิน เช่นวิธีการใชค้วามแปรปรวนต ่าสุด (Minimum Variance Optimization: 
MVO) เพราะ มีความสัมพนัธ์เป็นพื้นฐานในการวิเคราะห์ โดยความสัมพนัธ์จะเช่ือมโยงกบั ความ
เส่ียง (Risk)    

ดงันั้น การจดัพอร์ตการลงทุนจึงอาจเปล่ียนแปลงไปหากสามารถปรับปรุงการวดั
ความสัมพนัธ์ใหมี้ความแม่นย  าข้ึน   

ตวัแบบ ความสัมพนัธ์เชิงเส้น (Linear Correlation) สามารถแสดงได ้ดงัสมการ   

ρ(X,Y)  =   
Cov(X,Y)

√Var(X). √Var(Y)
                              …………… (2.16) 

ρ(X,Y)        ความสัมพนัธ์เชิงเส้น (Rho) ของตวัแปรสุ่ม X และ Y 

            Cov (X,Y)       ความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของตวัแปรสุ่ม X และ  Y 

         Var(X) , Var(Y)      ความแปรปรวน (Variance) ของตวัแปรสุ่ม X และ ตวัแปรสุ่ม Y 

จากสมการท่ี 2.16 ค่าความสัมพนัธ์เชิงเส้นแปรผนัตรงตามความแปรปรวนร่วม 
และ แปรผกผนักบัค่าความแปรปรวน ของตวัแปร X และ ตวัแปร Y ค่าความสัมพนัธ์เชิงเส้นจึงมี
ค่าคงท่ีไม่ข้ึนอยูก่บักบัรูปทรงของการกระจาย X และ Y   
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อย่างไรก็ตาม การใช้ ความสัมพนัธ์เชิงเส้นมีจุดอ่อนตรงท่ี หากตัวแปรสุ่ม 
(Random Variable) มีการกระจายไม่เป็นปกติ (Non-Normality) หรือ การกระจายในส่วนหางมี
ความแตกต่างกนั หรือไม่สมมาตร (Asymmetry) การวดัความสัมพนัธ์ยอ่มสูงหรือต ่ากวา่ความเป็น
จริง และไม่คงท่ีตลอดช่วงการกระจาย นอกจากน้ี แม้ว่าค่าสหสัมพนัธ์มีค่าเป็น 0 ก็ตาม แต่
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรมิไดห้มายความวา่ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์กนั (McNeil, A. K. & 
Straumann, D., 2002) ความแม่นย  าในการวดัดว้ยวิธีสหสัมพนัธ์เชิงเส้นจึงข้ึนอยูก่บัรูปแบบการ
กระจายท่ีเป็นการกระจายแบบปกติ (Normality) แต่ หากการกระจายของผลตอบแทนมีการกระจุก
ตวัมากส่วนหางของการกระจาย หรือมีลกัษณะท่ีเรียกวา่ หางอว้น (Fat Tail) การวดัความสัมพนัธ์
อาจแตกต่างกับความเป็นจริง ซ่ึงมีผลต่อการวดัความเส่ียงและการจัดการความเส่ียง (Risk 
Management) เพราะหลกัทรัพยใ์นพอร์ตพอร์ตการลงทุนประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง
หรือมีการกระจายท่ีแตกต่างกนั 

ดงันั้น เพื่อให้การวดัความสัมพนัธ์ (Dependence) มีความแม่นย  ามากข้ึน เทคนิค 
Copula ได้ถูกน ามาใช้ในทางการเงิน โดยเฉพาะการศึกษาความสัมพนัธ์ของตลาดเม่ือราคา
หลักทรัพย์เพิ่ม ข้ึนหรือลดลงพร้อมๆกัน หรือ กล่าวอีกนัยหน่ึงก็คือ การปรับปรุงเทคนิค
ความสัมพนัธ์จะมีประโยชน์ในการศึกษาความสัมพนัธ์ในส่วนหาง (Tail Dependence) นัน่เอง 

(2) ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence): มีประโยชน์มากในการศึกษา
พฤติกรรมของผลตอบแทนท่ีมีการเบ่ียงเบนสูง (Extreme Events) (Kousky & Cooke, 2009)   

การวดัพฤติกรรมส่วนหาง (Tail Behavior) สามารถวดัดว้ยพารามิเตอร์ แลมดา้ 
(Lambda: λ)  โดยวดัไดท้ั้งความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนบน, λu (Upper Tail Dependence: UTD) 
และ ความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนล่าง, λl (Lower Tail Dependence: LTD) โดยเทคนิค Copula 
สามารถแสดงได ้ดงัสมการ ต่อไปน้ี (Aas, 2004) 

𝜆𝑢(𝑋, 𝑌)  =  lim𝛼→1 𝑃(𝑌 > 𝐹𝑦
−1(𝛼)|𝑋 > 𝐹𝑥

−1(𝛼))                   …………… (2.17) 

𝜆𝑙(𝑋, 𝑌) = lim𝛼→0 𝑃(𝑌 ≤ 𝐹𝑦
−1(𝛼)|𝑋 ≤ 𝐹𝑥

−1(𝛼))      …………… (2.18) 

𝜆𝑢         ความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนบน (Upper Tail Dependence) 

𝜆𝑙          ความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนล่าง (Lower Tail Dependence) 

𝑋, 𝑌    ตวัแปรสุ่ม (Random Variable) 

𝛼          ระดบัความเช่ือมัน่ 
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จากสมการท่ี 2.2 และ สมการท่ี 2.3 การวดัความสัมพนัธ์ของตวัแปรสุ่ม 2 ตวั จะ
พิจารณาความน่าจะเป็นแบบมีเง่ือนไข (Conditional probability) ท่ีตวัแปรสุ่มมีค่ามากกว่าค่าท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีสนใจ α โดยความสัมพนัธ์จะข้ึนอยูก่บัฟังก์ชัน่การกระจาย Fx
-1
 หรือ Fy

-1
 โดย

ความสัมพนัธ์ส่วนหางมีทั้งความสัมพนัธ์ส่วนหางทางข้ึน (Uppper Tail Dependence) หรือ เม่ือ
ค่าตวัแปรเพิ่มข้ึนพร้อมๆกนั และ ความสัมพนัธ์ส่วนหางทางลง (Lower Tail Dependence) หรือ 
เม่ือค่าตวัแปรลดลงพร้อม ๆ กนั 

เม่ือวดัความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) จะข้ึนอยูก่บัชั้น (Class) ของ 
Copula  ดงัน้ี 

Gaussian copula 

                      λl(X,Y) =𝜆u(X,Y)= limn→∞ 𝛷(𝑥
√1−𝜌

√1−𝜌
)                                          …………… (2.19) 

           λl   ความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนล่าง(Lower Tail Dependence) 

         λ𝑢    ความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนบน(Upper Tail Dependence) 

        Φ(.)     ฟังกช์ัน่การกระจาย (Distribution function) 

          ρ     ความสัมพนัธ์เชิงเส้น 

จากสมการ 2.19 ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ Gaussian copula ความสัมพนัธ์ส่วนหางทั้ง
ส่วนบนและความสัมพนัธ์ส่วนหางส่วนล่างมีค่าเท่ากนั และไม่ข้ึนอยูก่บัตวัแปรสุ่ม X,Y หรือ
ความสัมพนัธ์เชิงเส้น ρ  
Student’s t-copula    

  λl(X,Y)=λu(X,Y)=2tν+1(-√ν+1√
1-ρ

1+ρ
                                          …………… (2.20) 

          λl   ความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนล่าง (Lower Tail Dependence) 

         Φ(.)   ฟังกช์ัน่การกระจาย (Distribution Function) 

          ρ      ความสัมพนัธ์เชิงเส้น 

        tν+1       ฟังกช์ัน่การกระจาย (Distribution function) ท่ีองศาอิสระ  

                      (Degree of freedom)    ν+1 
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จากสมการ 2.20 ไดแ้สดงให้เห็นวา่ Student’s t-copula ความสัมพนัธ์ส่วนหางทั้ง
ส่วนบนและความสัมพนัธ์ส่วนหางส่วนล่างมีค่าเท่ากนั โดยค่าความสัมพนัธ์ส่วนหางแปรผนัตาม
ค่าสหสัมพนัธ์และค่าองศาอิสระ (Degree of  Freedom) โดย ค่าสหสัมพนัธ์สูง และมีค่าองศาอิสระ
นอ้ย จะท าใหมี้ความสัมพนัธ์ส่วนหางสูง 

Clayton Copula (Lower Tail Dependent)           

λl(X,Y)=21-δ                                 …………… (2.21) 

λl       ความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนล่าง (Lower Tail Dependence) 

X,Y     ตวัแปรสุ่ม 

 δ       ค่าพารามิเตอร์  

จากสมการ 2.21 ได้แสดงให้เห็นว่า Clayton Copula ความสัมพนัธ์ส่วนหาง
ส่วนล่างมากกวา่ความสัมพนัธ์ส่วนหางส่วนบน (Upper Tail Dependence)  โดยค่าความสัมพนัธ์
ส่วนหางแปรผนัตาม  δ 

Gumbel Copula (Upper Tail Dependent)  

  𝜆𝑙(X,Y)  = 0                                                    ……………(2.22) 

                   𝜆𝑢(X,Y) = 2 − 21−𝛿                                …………… (2.23) 
𝜆𝑙     ความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนล่าง (Lower Tail Dependence) 

𝜆𝑢   ความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนบน (Upper Tail Dependence) 

จากสมการ 2.22 และ 2.23 จะเห็นวา่ Clayton Copula ความสัมพนัธ์ส่วนหาง
ส่วนล่าง เท่ากบั 0 และ ความสัมพนัธ์ส่วนหางส่วนบน (Upper Tail Dependence)  แปรผนัตาม  δ 

จะเห็นไดว้า่รูปแบบความสัมพนัธ์ส่วนหาง ตั้งแต่สมการ 2.19-2.23 มีความ
แตกต่างกนัตามค่าพารามิเตอร์ โดยงานวิจยัเชิงประจกัษห์ลายช้ินพบวา่ความความสัมพนัธ์ในส่วน
หางทางลง (Downward Tail Dependence) มากกวา่ส่วนหางทางข้ึน (Upper Tail Dependence) 
(LeBaron & Samanta, 2005; Allen, Singh & Powell, 2013; Angelo Corelli, 2012; Gençay, Selçuk 
& Ulugülyagci, 2003; Ignatieva & Platen, 2012)  

 นอกจากน้ี Bekiros & Uddin (2017); Valdés & Roldán (2013) ยงัพบวา่
พฤติกรรมส่วนหาง (Tail Behavior) กรณีมีช่วงเหตุการณ์วกิฤต (Extreme Events) และกรณีไม่มี
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ช่วงวกิฤตมีความแตกต่างกนั โดยพบความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนล่างสูง (λl) ในช่วงวิกฤต ขณะท่ี
ความสัมพนัธ์ส่วนหางตอนบน (λu) สูงในช่วงเวลาปกติ โดยเหตุผลส าคญัท่ีท าใหค้วามสัมพนัธ์
ส่วนหางในช่วงวกิฤตแตกต่างจากในช่วงปกติมีหลายประการ เช่น Bollerslev & Todorov (2011) 
ไดอ้ธิบายวา่เป็นเพราะความกลวัของนกัลงทุนท่ีส่งผลต่อความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Behavior )  

งานวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Studies) ของความสัมพนัธ์ส่วนหางอาจจ าแนก
ออกเป็น 3 กลุ่ม คือ ประยุกตใ์ชท้ดสอบกบัตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก ประยุกตใ์ชใ้นการศึกษาระดบั
อุตสาหกรรม และ ประยกุตใ์ชใ้นการจดัพอร์ต 

การประยุกตใ์ชใ้นตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก เช่น Valdés & Roldán (2013) ศึกษา
ความสัมพนัธ์ของประเทศ บราซิล และแมกซิโก ในช่วงปี ค.ศ. 1975-1990 โดยเปรียบเทียบเทคนิค 
Copula ทั้งแบบ Normal, Clayton และ Gumbel พบวา่ ในช่วงวิกฤต ตลาดท่ีศึกษามีความสัมพนัธ์
มากกวา่ปกติ 

Lin (2011) ศึกษาพฤติกรรมส่วนหาง (Tail Dependence) ของดชันีหลกัทรัพยก์บั
อตัราแลกเปล่ียนของตลาดเอเชียตะวนัออก ไดแ้ก่ ฮ่องกง มาเลเซีย เกาหลีใต ้อินโดนีเซีย สิงคโปร์ 
และไตห้วนั โดยเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ทั้งในช่วงปกติและช่วงเอ็กซ์ทรีม โดยใชเ้ทคนิค Copula 
EVT และ GARCH โดยใชข้อ้มูล ช่วงปี 1997-2012  พบวา่  ความสัมพนัธ์ส่วนหาง ของ อินโดนีเซีย 
และ เกาหลีใต ้มีลกัษณะไม่สมมาตร (Asymmetric) ขณะท่ีไตห้วนัมีลกัษณะสมมาตร (Symmetric)  
ส่วนฮ่องกงและสิงคโปร์ไม่สามารถสรุปได ้ดงันั้น ความสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดจึงเปล่ียนแปลงตาม
ระดบัการพฒันาของตลาด 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอุตสาหกรรมในตลาดเดียวกันปรากฏใน
งานวิจัย เ ร่ือง ความสัมพันธ์และสหสัมพันธ์ระหว่างภาคอุตสาหกรรมในสหรัฐอเมริกา 
(Dependence and Extreme Correlation Among US Industry Sectors) โดยผลการศึกษาแสดงให้
เห็นวา่ ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงส่วนหาง (Tail Risk Dependence) จึงมีส่วนช่วยในการอธิบาย
ความเคล่ือนไหวของผลตอบแทนให้มีความชดัเจนมากข้ึน ความเส่ียงส่วนหาง (Tail Risk) จึงมี
ความส าคญัต่อการพฒันาแบบจ าลองทางการเงิน เพราะช่วยให้เขา้ใจตลาดในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์
ผดิปกติไดดี้ข้ึน (Sukcharoen & Leatham, 2016)   

การใช้ความสัมพนัธ์ส่วนหางในการจดัพอร์ตลงทุนนั้นพบในงานวิจยัของ K. 
Autchariyapanitkul, S. Chanaim, & S. Sriboonchitta (2014) โดยท าการศึกษาหุ้นรายตวั ไดแ้ก่ 
AOT BBL SCB และ SCC เพื่อวดัความเส่ียงตาม EVT แลว้ จดัพอร์ตการลงทุนโดยใชมู้ลค่าความ
เส่ียงท่ีค านวณไดเ้ป็นสมการเป้าหมายผลการศึกษาแสดงให้เห็นวา่สามารถใชค้วามเส่ียงท่ีค านวณ
ไดจ้ากเทคนิค EVT และ Copula ในการสร้างพอร์ตการลงทุนได ้  
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2.2.3   การจัดพอร์ตลงทุน 
โดยทัว่ไป นกัลงทุนคดัเลือกหลกัทรัพยต์ามชั้นความเส่ียง (Asset Class) ในการศึกษา

ผลของการใช ้Copula ท่ีมีต่อพอร์ตในช่วงวกิฤตอาจะศึกษาเปรียบเทียบ ดงัน้ี  
 1) พอร์ตความเส่ียง (Risk Budgeting) เป็นพอร์ตท่ีก าหนดให้นกัลงทุนมีเป้าหมายใน

การจดัพอร์ตเพื่อให้ความเส่ียงต ่าสุด (Risk Minimization) โดยวิธีวดัความเส่ียงท่ีใช้ในการา
เปรียบเทียบพอร์ตจะแตกต่างกนัตามวิธีการวดั เช่น การวดัดว้ยวิธี มูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at 
Risk: VaR)  มูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk: cVaR) หรือ ความ
สูญเสียคาดหวงั (Expected Shortfall) ซ่ึงในการเปรียบเทียบผลมกัน าไปใชใ้นในการเปรียบเทียบกบั
วธีิความผนัผวนต ่าสุด (Minimize Variance Optimization: MVO) 

งานศึกษาท่ีเก่ียวกบัการน า EVT และ Copula ไปใช้ในการจดัพอร์ตเร่ิมมากข้ึน
ตามล าดบั โดย K. Autchariyapanitkul, S. Chanaim, & S. Sriboonchitta (2014) ใชค้วามเส่ียงท่ี
ค านวณด้วย EVT ในการจดัพอร์ตการลงทุน โดยใช้ขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ดงันั้น การใช้ความเส่ียงและความสัมพนัธ์ท่ีได้จาก EVT และ Copula สามารถ
น าไปใช้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้ซ่ึงในอนาคตการจดัพอร์ตโดยใช้ความเส่ียงและ
ความสัมพนัธ์ของหลกัทรัพยท่ี์ปรับปรุงดว้ยแบบจ าลอง EVT และ Copula จะมีมากข้ึนตามล าดบั 

ส าหรับการจัดพอร์ตโดยใช้ ค่าความแปรปรวนเป็นตัววดั (Minimize Variance 
Optimization: MVO) มีสมการทัว่ไป ดงัน้ี 

min𝑖 𝑤𝑇Ω̂𝑤                                                                                             …………… (2.24) 

Subject to 
                       
                 ∑ 𝑤𝑖𝑖   = 1 

                                  Ω̂          Variance-Covariance matrix 
                               𝑤𝑖        สัดส่วนน ้าหนกัการลงทุน 

จากสมการท่ี 2.24 น ้ าหนักการลงทุนของหลกัทรัพย ์จะข้ึนอยู่กบัความสัมพนัธ์ของ
หลกัทรัพยใ์นพอร์ต ซ่ึงแสดงด้วย เมตริกซ์ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วม (Variance-
Covariance Matrix) ในการศึกษาการจดัพอร์ตโดยใช ้มูลค่าท่ีความเส่ียง (VaR) มูลค่าท่ีความเส่ียง
แบบมีเง่ือนไข (cVaR) และ ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence)  จึงใช้เมตริกซ์ของ
ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงเหล่าน้ี แทนท่ีเมตริกซ์ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วม 
นัน่เอง 
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2) การทดสอบพอร์ต การทดสอบการจดัพอร์ตตาม MVO ด าเนินการโดยสร้างพอร์ตท่ี
ประกอบด้วยหลักทรัพยต่์าง ๆ แล้วค านวณความสัมพนัธ์ของหลักทรัพย์ในพอร์ต (Martin 
Odening, & Jan Hinrichs, 2003) สามารถด าเนินการได ้3 วธีิ 

(1)  วิธี Variance Covariance วิธีการใช ้Variance Covariance Matrix มีความสะดวก 
เพราะใช้ง่าย แต่ก็ยงัมีขอ้จ ากดัท่ีวางอยู่บนสมมติฐานของการแจกแจงแบบปกติ (Normality) แต่
ผลตอบแทนการทางเงินมกัไม่มีการแจกแจงเช่นนั้น ท าให้ค่าท่ีค  านวณได้ต ่ากว่าความเป็นจริง 
(Under Estimated)  

(2) วิธีจ  าลองสถานการณ์แบบ มอนติคาโล (Monte Carlo Simulation) สามารถ
ด าเนินการเป็นขั้นตอนโดย สร้างการกระจายของราคา และวดัพารามิเตอร์ ความแปรปรวน และ 
สหสัมพนัธ์ 

 (2.1) สร้างปัจจยัตลาด 
 (2.2) ประเมินพอร์ต 
 (2.3) ค านวณผลได-้เสีย 
 (2.4) ท าซ ้ าจนไดค้่าแม่นย  า 
 (2.5) เรียงล าดบั 

3) การจ าลองสถานการณ์แบบตวัแปรอดีต (Historical simulation: HS) ใช้วิธีคลา้ย 
Monte Carlo แต่ใช้การเปล่ียนค่าของพอร์ตโดยตรงจากขอ้มูล ค่า VaR ท่ีค  านวณจึงมากจากกระ
กระจายของผลตอบแทน ไม่มีการใหข้อ้สมมติชดัเจนเก่ียวกบัการกระจาย แต่ก็มีนยัวา่มีการกระจาย
ท่ีคงท่ี ทั้งน้ี เทคนิคในการวดัความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกนัยอ่มส่งผลต่อการวดัความเส่ียง  

ดงันั้น เพื่อให้ความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนรวมต ่าท่ีสุด โดยนักลงทุนมกัปรับ
สัดส่วนการลงทุน (Rebalancing) ตามสถานการณ์ของผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงอยา่ง
ต่อเน่ือง ประเด็นหลกัของการจดัพอร์ตการลงทุนจึงเป็นเร่ืองของการวดัความเส่ียง (Risk) และ
ผลตอบแทน (Return) โดยในการจดัพอร์ตการลงทุนเง่ือนไขในการจดัพอร์ตแต่ละประเภทย่อม
เปล่ียนแปลงไปตามเป้าหมาย และความตอ้งการของนกัลงทุนในการใช้ความเส่ียงเป็นเป้าหมาย
ของการลงทุน เคร่ืองมือท่ีส าคญัท่ีใชว้ดัความเส่ียง คือ 

ซ่ึงการวดัทั้ง 2 แบบ เป็นการวดัมูลค่าของความเส่ียงท่ีโอกาสความสูญเสียท่ีจะ
เกิดข้ึนหากผลตอบแทนต ่ากวา่ความน่าจะเป็นท่ีสนใจ เช่น มูลค่าท่ีความเส่ียง (VaR) ท่ีความสูญเสีย
ท่ีเกิดข้ึนเม่ือโอกาสการลดลงของผลตอบแทน ท่ีระดบั 5%  เป็นตน้  ซ่ึงการวดัความเส่ียงของการ
สูญเสียถือเป็นการวดัความเส่ียงส่วนหาง (Tail Risk) เพราะเป็นโอกาสท่ีผลตอบแทนเบ่ียงเบนจาก
ค่ากลางของผลตอบแทน 



 
 

 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
การศึกษาความสัมพนัธ์ของหมวดธุรกิจ (Sector Index)ในช่วงท่ีมีค่าผลตอบแทน

เบ่ียงเบนสูง (Tail Dependence) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ด าเนินการวิจยัโดยด าเนินการ 3 
กลุ่มหลกั คือ การปรับขอ้มูลผลตอบแทนดว้ยตัวแบบ GARCH และ EVT การวดัทางการเงิน 
ประกอบดว้ย การวดัความเส่ียง (Risk) การวดัความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) และ การ
จดัพอร์ต และเปรียบเทียบผลการวดัทางการเงิน 

ขั้นตอนท่ี 1การการปรับผลตอบแทน ด าเนินการโดยน าดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET Index) และดชันีหมวดธุรกิจ (Sector Index) จ านวน 28 หมวด มาค านวณ
ผลตอบแทน แลว้ปรับค่าความผนัผวน (Volatility) ดว้ยเทคนิค GARCH (1,1) และ EVT  

ขั้ นตอนท่ี  2  การว ัดทางการเ งิน ด า เ นินการโดยน าผลลัพธ์จากขั้ นตอนแรก 
(ผลตอบแทนหมวดธุรกิจท่ีปรับด้วยแบบจ าลอง GARCH-EVT) มาใช้ค  านวณความความเส่ียง 
(Risk Measures) และ วดัความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) และ จดัพอร์ตลงทุน 

ขั้นตอนท่ี 3 เป็นการสรุปผลของการวดัความเส่ียง (Risk Measure) จากวิธี GARCH-
EVT เปรียบเทียบกบัการวดัดว้ยวิธี Historical และเปรียบเทียบน ้ าหนกัของหมวดธุรกิจในพอร์ต
ลงทุนประเภทต่างๆ คือ พอร์ตความสัมพนัธ์ส่วนหางต ่าสุด (Minimum Tail dependence)  กบัพอร์ต
การลงทุนแบบความผนัผวนต ่าสุด (Minimize Variance Optimization: MVO) พอร์ตมูลค่าท่ีความ
เส่ียงต ่าสุด (Minimum Value at risk: Min VaR) พอร์ตมูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขต ่าสุด 
(Minimum conditional Value at Risk: Min cVaR) และเปรียบเทียบผลตอบแทนของพอร์ตการ
ลงทุนแต่ละแบบ โดยขั้นตอนการด าเนินการวจิยัสามารถแสดงไดด้งัภาพท่ี 3.1 
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ภาพที ่3.1 ขั้นตอนการศึกษา 
  

  

ดชันีหลกัทรัพย ์

การวเิคราะห์ 
-Univariate Analysis 

-Multivariate Analysis 

การวเิคราะห์ 
การจดัพอร์ต ค านวณ

ผลตอบแทน 

GARCH (1,1) 

การเปรียบเทียบ 
- ความเส่ียง 
- ความสมัพนัธ์  
   ส่วนหาง 
- พอร์ตลงทุนและ 
   ผลตอบแทน สดัส่วนหมวด

ธุรกิจในพอร์ต 
- MVO 
- Min VaR 
- Min ES 
- Min TD 

ความเส่ียง 
EVT-GARCH 

 

 
ความสมัพนัธ์
ส่วนหาง  

(Tail 
Dependence) 

รูปแบบการ
กระจาย 

- EVT 

1 

2 

3 



49 
 

3.1  การก าหนดประชากรและตัวอย่าง 
ประชากรท่ีศึกษาใช ้ค่าดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ค่า

ดชันีราคารายหมวดธุรกิจ (Sector Index) จากระบบฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย นบัตั้งแต่จดัท าจนถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2560  

ดชันีราคารายหมวดธุรกิจ (Sector Index) เป็นดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ใช้สะทอ้นการ
เคล่ือนไหวของหลกัทรัพยท่ี์มีพื้นฐาน (Fundamental) เดียวกนั จ าแนกเป็น 28 หมวดธุรกิจ โดยแต่
ละหมวดธุรกิจจดัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group Index) 8 กลุ่ม ท่ีสะทอ้นการเคล่ือนไหว
ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นภาคอุตสาหกรรมเดียวกนั ดงัน้ี 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO & FOOD INDUSTRY: AGRO) 
ธุรกิจเก่ียวกบัการเพาะปลูก ท าป่าไม ้ท าปศุสัตว ์แปรรูปผลิตผลทางการเกษตร 

และ ผลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม ประกอบดว้ย 2 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่  
- ธุรกิจการเกษตร (AGRI) 
- อาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD) 

2. สินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMER PRODUCTS: CONSUMP) 
ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตหรือตวัแทนจ าหน่ายสินคา้เพื่อการอุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้ง

ท่ีเป็นสินคา้จ าเป็นและสินคา้ฟุ่มเฟือย ประกอบดว้ย 3 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 
- แฟชัน่ (FASHION) 
- ของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน (HOME) 
- ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์(PERSON) 

3. ธุรกิจการเงิน (FINANCIALS: FINCIAL) 
อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกับผูใ้ห้บริการทางการเงินประเภทต่างๆ ประกอบด้วย 3 

หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 
- ธนาคาร (BANK) 
- เงินทุนและหลกัทรัพย ์(FIN) 
- ประกนัภยัและประกนัชีวติ (INSUR) 

4. สินคา้อุตสาหกรรม (INDUSTRIALS: INDUS) 
ธุรกิจก่ียวกบัการผลิตและจดัจ าหน่ายวตัถุดิบทัว่ไปท่ีสามารถน าไปใชไ้ดใ้นหลาย

อุตสาหกรรม  สินคา้ขั้นตน้หรือสินคา้ขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัรต่าง ๆ ท่ีน าไปใช้ต่อใน
อุตสาหกรรมการผลิตต่าง ๆ รวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต ์ประกอบดว้ย 6 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 

- ยานยนต ์(AUTO) 
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- วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร (IMM) 
- กระดาษและวสัดุการพิมพ ์(PAPER) 
- ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์(PETRO) 
- บรรจุภณัฑ ์(PKG) 
- เหล็ก (STEEL) 

5. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPERTY & CONSTRUCTION: PROPCON) 
ก ลุ่ม อุตสาหกรรม ท่ี เ ก่ี ย วกับผู ้ผ ลิ ตว ัส ดุ ก่ อส ร้ า ง  ผู ้พ ัฒนาและบ ริหาร

อสังหาริมทรัพย ์รวมถึงบริการก่อสร้างและงานวศิวกรรม ประกอบดว้ย 4 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 
- วสัดุก่อสร้าง (CONMAT) 
- บริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) 
- กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

(PF&REITS) 
- พฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) 

6. ทรัพยากร (RESOURCES: RESOURC) 
ธุรกิจเก่ียวกบัการแสวงหา หรือจดัการทรัพยากรต่างๆ เช่น การผลิตและจดัสรร

เช้ือเพลิงพลงังาน และการท าเหมืองแร่ เป็นตน้ ประกอบดว้ย 2 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 
- พลงังานและสาธารณูปโภค (ENERG) 
- เหมืองแร่ (MINE) 

7. บริการ (SERVICES: SERVICE) 
ธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ ยกเวน้บริการทางการเงินและบริการด้านข้อมูล

สารสนเทศหรือเทคโนโลย ีหรือเป็นบริการท่ีถูกจดัไวใ้นกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแลว้ 
ประกอบดว้ย 5 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 

- พาณิชย ์(COMM)  
- การแพทย ์(HELTH) 
- ส่ือและส่ิงพิมพ ์(MEDIA) 
- บริการเฉพาะกิจ (PROF) 
- การท่องเท่ียวและสันทนาการ (TOURISM) 
- ขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) 
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8. เทคโนโลย ี(TECHNOLOGY: TECH) 
                          ธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้เทคโนโลยี ไม่วา่จะเป็นสินคา้ขั้นตน้ ขั้นกลางหรือขั้นสุดทา้ย 
และรวมถึงผูใ้ห้บริการทางเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ประกอบด้วย 2 หมวดธุรกิจ 
ไดแ้ก่  

- ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON) 
- เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 

 
3.2 วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

แหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากระบบฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยฉ์บบั
ออนไลน์ (SET Market Analysis and Reporting Tool:  SETSMART) ผลิตโดย ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในช่วงปี ตั้งแต่จดัท าจนถึงปี 2560 
 
3.3 การวเิคราะห์ข้อมูล (Data Analysis) 
  3.3.1 การวเิคราะห์ตวัแปรเชิงเด่ียว (Univariate Analysis) 

1) ผลตอบแทน (Return): ค านวณผลตอบแทนของแต่ละหมวดธุรกิจ (Industry 
Sector) โดยใช้วิธีลอกการิธ่ึมของดชันีราคาหมวดธุรกิจปีที t หารดว้ยปีก่อนหนา้ t-1 เพื่อใชเ้ป็น
ตวัแทนของผลตอบแทนของแต่ละหมวดธุรกิจ โดยการค านวณ สามารถแสดงได ้ดงัสมการ 3.1        

              ri,t= ln
Pi,t

Pi,t-1
                                                                                  ............... (3.1) 

                   ri,t ผลตอบแทนหมวดธุรกิจ (Sector Index) i ปีท่ี t 

  Pi,t  ราคาดชันีหมวดธุรกิจ (Sector Index) i ปีท่ี t 

2) แบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedascity 
(GARCH) เพื่อลดความผนัผวนจากระยะเวลา (Volltility Clustering) ของผลตอบแทนหมวดธุรกิจ 
จึงน าตวัแปร ท่ีค านวณไดจ้าก ขอ้ 1) มาใชป้ระมาณค่า พารามิเตอร์ ตามแบบจ าลอง GARCH โดย
แบบจ าลอง GARCH (p,q) สามารถแสดงได ้ดงัสมการ (K. Autchariyapanitkul et.al, 2014; Tsay, 
2005) 
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rt       = μ+ ∑ ∅k
i=1 rt-i

2 + ∑ ωl
i=1 ϵt-i

2 +ϵt       

                           ϵt       = σtϑt 

                           σt
2     = ω+ ∑ αi

p
i=1 ϵt-i

2 + ∑ βi
q
j=1 σt-j

2                                           ............... (3.2) 

โดย α0>0, αj≥0, 1≤i ≤p, βj, 1 ≤j≤q 

𝑟𝑡    ผลตอบแทนหมวดธุรกิจ (Sector Index) 

𝜎𝑡    ความแปรปรวน 

𝜀𝑡     Error Term  

ϑt    Standard Residual 

                                      ∅ , ω , μ  ค่าพารามิเตอร์ 

จากสมการ 3.2 แสดง ARCH (k,l) และ GARCH (p,q) โดยเม่ือตวัแปร
ผลตอบแทน (𝑟𝑡) มีความแปรปรวนเปล่ียนไปตามเวลา การค านวณความแปรปรวน (σt

2) จะมี
ความถดถอย (Autoregressive Structure ) ตามระยะเวลา t -1 โดยเป็นตามสัดส่วนของพารามิเตอร์ 
(α) และ พารามิเตอร์ของความแปรปรวน (σt-j

2 ) ในปีก่อนหน้า (β)  ความแปรปรวนจาก

แบบจ าลองอาจเรียกไดว้่าเป็นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) โดยความ
แปรปรวนจะมีความต่อเน่ือง (Persistent) จากค่าในปีก่อนหนา้ ส าหรับแบบจ าลอง GARCH (1,1) 
เป็นแบบจ าลองท่ีสนใจผลของตัวแปรในช่วงก่อนหน้าเพียงอย่างเดียว โดยแบบจ าลองความ
แปรปรวนโดยทัว่ไปจะมีค่าพารามิเตอร์ αและ β รวมกนัไม่เกิน 1  โดยแบบจ าลองท่ีดีจะมีค่า
ค่าสถิติของ เบตา้ และ อลัฟา ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ  

3) การวเิคราะห์ตามทฤษฎีค่าเอก็ซ์ทรีม (Extreme Value Theory: EVT) 

 ในการทดสอบวา่ผลตอบแทนหมวดธุรกิจมีการกระจายเป็นไปตาม EVT ท า
ไดโ้ดยประมาณค่าพารามิเตอร์ ดชันีส่วนหาง (Shape parameter) ดชันีขนาด (Scale Parameter) และ 
ดชันีโลเคชัน่ (Location Parameter) โดยหากค่าท่ีประมาณการมีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงว่าการ
กระจายของผลตอบแทนหมวดธุรกิจเป็นไปตาม EVT การประมาณการมีขั้นตอน ดงัน้ี 

- น าผลตอบแทนท่ีได้ค  านวณจากขอ้ 1) และ 2) มาประมาณค่าดชันีส่วนหาง 
(Tail Index) ตามวธีิตวัประมาณค่าดชันี (Hill Estimator) โดยจากสมการ 2.6 แทนค่าตวัแปรสุ่ม (X) 
ดว้ยผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกิจ (ri) ดงัน้ี 
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                                               �̂� =  [(
1

𝑚
∑ 𝑙𝑛(𝑟𝑗)𝑚

𝑗=1 ) − 𝑙𝑛(𝑟𝑚)]
−1

          ............... (3.3) 

                     r ผลตอบแทนหมวดธุรกิจ  

  m จ านวนตวัอยา่ง 

สมมติฐานหลกั (H0) : ตวัแปรผลตอบแทนท่ีมีการกระจายแบบ EVT   

โดยเม่ือได ้พารามิเตอร์ดชันีส่วนหาง (Tail Index) สามารถน ามาใช้สร้างเป็น
ฟังกช์ัน่การกระจายตาม EVT  โดยสามารถประมาณค่า พารามิเตอร์ ดว้ยวิธี Maximum Likelihood: 
ML และทดสอบค่าสถิติดว้ยค่า Standard Error ดงัน้ี 

                                    F(y|r>u)=1-(1+ξ
y

σu
)
-
1
ξ                                                             ............... (3.4) 

                     r ผลตอบแทนหมวดธุรกิจ (Sector Index)  

  y                  ค่าผลตอบแทนท่ีมากกวา่จุดวกิฤต  (ri – μ) 
                                      𝜉                 ดชันี shape parameter (Xi) 
     Scale parameter (Sigma) 
    μ Threshold level (Mu)  
  3.3.2 การวดัความเส่ียง (Risk measure) 

                            ในการวดัความเส่ียงของผลตอบแทนแต่ละหมวดธุรกิจ (Sector Index) ท าไดโ้ดย 
น าผลตอบแทน (r) มาปรับแก้ความผนัผวนและประมาณค่าพารามิเตอร์ตามแบบจ าลอง EVT 
(McNeil & Frey, 2000) โดยมี 2 ขั้นตอน ดงัน้ี 

           ขั้นท่ี 1 ประมาณค่าพารามิเตอร์ ตามแบบจ าลอง GARCH (1,1) 

           ขั้นท่ี 2 น าค่า Residual มาใชป้ระมาณค่าดชันีส่วนหาง (Tail Index)  ตาม EVT 

                              จากวธีิวดัมูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at Risk: VaR) และ มูลค่าความเส่ียงแบบมี
เง่ือนไข (Conditional Value at Rik: cVaR) หรือ Expected Shortfall (ES) ตามสมการ 2.10-2.12 
แทนค่าตวัแปรสุ่ม (X) ดว้ยผลตอบแทนของหมวดธุรกิจ r (Sector Index) โดยใชว้ธีิวดัมูลค่าความ
เส่ียง (Risk) ของฟังกช์นักระกระจาย F-1X (α) ท่ีระดบัความเส่ียง α % แสดงไดด้งัสมการ ต่อไปน้ี  
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มูลค่าท่ีความเส่ียง (VaR) 

VaRα(r)= F-1r (α)                                                                            ............... (3.5) 

มูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (∝- cVaR+) 

VaR∝
+ (r)=E(r|(r>VaR∝(r))                                                              ............... (3.6) 

มูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (∝- cVaR) 

CVaRα(r)=E(r∝)                                                                              ............... (3.7) 

3.3.3 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ (Dependence Analysis) 

  1) สมการความสัมพนัธ์ตามสมการเชิงเส้น (Linear Dependence)  

       ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของดชันีหมวดธุรกิจ (Sector Index) ค  านวณ
จากผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกิจ ดงัแสดงสมการ 3.5 (Embrechts et al, 2001, p. 9) 

ρ (rx,ry) =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑥,𝑟𝑦)

√𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑥).√𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑦)

                                        ............... (3.8) 

ρ (rx,ry)       ความสัมพนัธ์เชิงเส้น (Rho) 

             Cov (rx,ry)   Covariance ของผลตอบแทนดชันี หมวดธุรกิจ X และ Y  

Var (rx)        ความแปรปรวน (Variance) ของตวัผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกิจ X      

 Var (ry)       ความแปรปรวน (Variance) ของตวัผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกิจ Y 

2) การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) 

น าฟังก์ชนัการกระจายของผลตอบแทนแต่ละหมวดธุรกิจท่ีปรับค่าความผนั
ผวน (Volatility) ตามแบบจ าลอง GARCH (1,1) และมาค านวณฟังก์ชนัการกระจายแบบ Copula 
เพื่อประมาณค่า พารามิเตอร์    

- ฟังก์ชนัการกระจายร่วมแบบโคปูล่าร์ (Copula Distribution Function) ระหวา่ง
ผลตอบแทนหมวดธุรกิจ (Sector Index) จากสมการ 2.9 แทนค่าตวัแปรสุ่ม (X) ดว้ยผลตอบแทน
หมวดธุรกิจ (r) โดยสามารถประมาณค่า พารามิเตอร์ดว้ยวิธี Maximum Likelihood ฟังก์ชัน่ Copula 
ของผลตอบแทนสามารถแสดงได ้ดงัน้ี 
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  C(F1(r),…,Fi(r))=(F1
-1

(U1)≤r1,…,Fi
-1

(Ui)≤ri)                                                       ............... (3.9) 

            Fi(r)   ฟังกช์นัการกระจายผลตอบแทนหมวดธุรกิจ i  

            Fi
-1

(Ui)                อินเวอร์สฟังกช์นัการกระจายผลตอบแทนหมวดธุรกิจ i 

- ความสัมพนัธ์  (Dependence) ระหวา่งผลตอบแทนหมวดธุรกิจ 

วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ ระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรม และ ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบัหมวดธุรกิจ โดยใช ้Kendal tau และ Spear Rho (Embrechts et al., 2001, p. 13) 
ดงัน้ี 

Kendal Tau 

τ(𝑟𝑥, 𝑟𝑦) = ℙ{(𝑟𝑥 − �̃�𝑥)(ry − r̃y) > 0} − ℙ{(𝑟𝑥 − �̃�𝑥)(𝑟𝑦 − �̃�𝑦) < 0}         

                                                       ............... (3.10) 

      Spearman Rho 

𝜌𝑠(𝑟𝑥, 𝑟𝑦) = 3(ℙ{(𝑟𝑥 − �̃�𝑥)(ry − ry
′) > 0} − ℙ{(𝑟𝑥 − �̃�𝑥)(ry − ry

′) < 0}  

                                           .............. (3.11) 

𝑟𝑥 ผลตอบแทนหมวดธุรกิจ x (Sector Index) 
𝑟𝑦  ผลตอบแทนหมวดธุรกิจ y (Sector Index) 
r̃𝑥   ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนหมวดธุรกิจ x 

r̃y ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนหมวดธุรกิจ y 

τ Kendal Tau 
𝜌𝑠  Spearman Rho 

ℙ                ความน่าจะเป็น (Probability) 

เม่ือไดค้่าความสัมพนัธ์ตาม สมการ 3.10-3.11 แลว้ สามารถค านวณค่าความสัมพนัธ์
ส่วนหาง (Tail Dependence Coefficient) ดงัสมการท่ี 3.12 
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ความสัมพนัธ์ส่วนล่าง (Lower Tail Dependence: LTD) 

𝜆𝑙(𝑟𝑥, 𝑟𝑦)  = lim𝛼→0 𝑃(𝑟𝑦 ≤ 𝐹−1𝑟𝑦(𝛼)|𝑟𝑥 ≤ 𝐹−1𝑟𝑥(𝛼))              ............... (3.12)                

 𝑟𝑥  ผลตอบแทนหมวดธุรกิจ  x (Sector Index)  

𝑟𝑦   ผลตอบแทนหมวดธุรกิจ y (Sector Index) 

F-1  อินเวอร์ส ฟังกช์ัน่ 

 

3.4 การทดสอบผลของความสัมพนัธ์ทีม่ีต่อความเส่ียงและสัดส่วนการลงทุน 

ทดสอบผลของการใชเ้คร่ืองมือวดัความสัมพนัธ์และความเส่ียง โดยวิเคราะห์วา่ผลท่ีมี
ต่อ ความเส่ียง (Risk) สัดส่วนของหมวดธุรกิจ (Sector Index) ในพอร์ตการลงทุน (Portfolio) และ 
ผลตอบแทน (Risk to Return) เม่ือเปรียบเทียบกบัวิธีการจดัพอร์ตแบบความเส่ียงต ่าสุด (Minimize 
Variance Optimization: MVO) ดงัน้ี   

1)  การทดสอบผลของการวดัความสัมพนัธ์และผลของความเส่ียง  

     แสดงผลการเปรีบเทียบความเส่ียงของการวดัแบบ Copula กบัการวดัแบบปกติ 

- การเปรียบเทียบกบัเกณฑม์าตรฐาน (Benchmark) 

- ความสัมพนัธ์เชิงเส้น (Linear Correlation) 

- มูลค่าท่ีความเส่ียง และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (VaR and cVaR or ES) 

2)  การทดสอบผลท่ีมีต่อการจดัพอร์ตการลงทุน (Portfolio Allocation) 

ทดสอบผลการจดัพอร์ตความเส่ียง (Risk Budgeting) เปรียบเทียบน ้ าหนักการ
ลงทุนของดชันีหมวดธุรกิจ (Sector Index) โดยก าหนดเป้าหมายความเส่ียง คือ วิธีความเส่ียงต ่าสุด 
(Minimize Variance Optimization: MVO) ด าเนินการโดยก าหนดเป้าหมาย (Objective Function) 
จากการใช้ความเส่ียงของพอร์ตการสมการความเส่ียงต ่าสุด (MVO) เป็นเกณฑ์ เปรียบเทียบกบั 
พอร์ตความเส่ียงแบบมูลค่าท่ีความเส่ียงต ่าสุด (Minimize Value at Risk: Min VaR) พอร์ตความ
เส่ียงแบบมูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขต ่าสุด (Minimize Conditional Value at Risk: Minimize 
cVaR) และพอร์ตท่ีใชค้วามสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) เป็นเป้าหมายในการจดัพอร์ตให้
มีความสัมพนัธ์ส่วนหางของหลกัทรัพยใ์นพอร์ตต ่าสุด (Minimize Tail Dependence: Min TD)  
โดยหาน ้าหนกัการลงทุนในพอร์ตความเส่ียง (Risk Budgeting) ดงัน้ี 
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พอร์ตแบบท่ี 1 พอร์ตความเส่ียงแบบ MVO ประกอบดว้ยผลตอบแทนหมวดธุรกิจ (Sector Index) 
จากสมการท่ี 2.24 แทนค่าตวัแปรดว้ยผลตอบแทนหมวดธุรกิจ (r) หมวดธุรกิจ ตามสัดส่วน (w) 
ค  านวณสัดส่วนน ้าหนกัการลงทุนโดยใชผ้ลตอบแทนจากดชันีหมวดธุรกิจ  

min𝑖 𝑤𝑇Ω̂𝑤                                                  ...............  (3.13) 

Subject to 
                                                   ∑ wi

𝑛
1 =1 

 
 Ω̂ เวกเตอร์ของความเส่ียง 
                                        w เวกเตอร์ของน ้าหนกัการลงทุน 

    n หมวดธุรกิจ  n  

 จากสมการท่ี 3.13 เป็นการหาน ้ าหนกัการลงทุนของหมวดธุรกิจ (Sector Index) 
โดยความเส่ียงต ่าสุด (Minimize Risk) โดยเวกเตอร์ของความเส่ียง (Ω) ของการลงทุนแบบความ
แปรปรวนต ่าสุด (Minimize Variance Optimization: MVO) จะใชค้วามแปรปรวน (Variance) เป็น
เป้าหมาย 

- พอร์ตแบบท่ี 2 พอร์ตลงทุนแบบมูลค่าท่ีความเส่ียงต ่าสุด (Minimize VaR)  

 

   min𝑖 𝑤𝑇Ω̂𝑤                                                                                       ...............  (3.14) 

 
Subject to 

∑ 𝑤𝑖

𝑛

1

= 1 

 
                                      Ω̂  เวกเตอร์มูลค่าท่ีความเส่ียง (VaR) 

                                         w เวกเตอร์ของน ้าหนกัการลงทุน 

    n หมวดธุรกิจ  n 
 จากสมการท่ี 3.14 สามารถหาน ้ าหนกัการลงทุนของหมวดธุรกิจ (Sector Index) 
โดยใชมู้ลค่าท่ีความเส่ียง (VaR) เป็นเป้าหมาย  
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- พอร์ตแบบท่ี 3 พอร์ตลงทุนแบบมูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขต ่าสุด   
(Minimize cVaR) 

min𝑖 𝑤𝑇Ω̂𝑤                                                   ...............  (3.15) 

Subject to 

∑ 𝑤𝑖

𝑛

1

= 1 

     

 Ω̂ = เวกเตอร์มูลค่าท่ีความเส่ียง (cVaR) 
 จากสมการท่ี 3.15 สามารถหาน ้าหนกัการลงทุนขอหมวดธุรกิจ (Sector Index) โดย
ใชมู้ลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) เป็นเป้าหมาย  

- พอร์ตแบบท่ี 4 สมการเป้าหมาย ความเส่ียงส่วนหาง (Minimize TD) 

min𝑖 𝑤𝑇Ω̂𝑤                                                   ...............  (3.16) 

Subject to 

∑ 𝑤𝑖

𝑛

1

= 1 

 

                                           Ω̂  เวกเตอร์ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) 
   w เวกเตอร์ของน ้าหนกัการลงทุน 

    n หมวดธุรกิจ  n 
 จากสมการท่ี 3.16 สามารถหาน ้ าหนกัการลงทุนของหมวดธุรกิจ (Sector Index) 
โดยใชค้วามสัมพนัธ์ส่วนหางต ่าสุด (Minimize Tail Dependence) เป็นเป้าหมาย 
 เม่ือได้น ้ าหนัการลงทุนของพอร์ตแต่ละประเภทแล้ว น าน ้ าหนักการลงทุนของ
หมวดธุรกิจของพอร์ตแต่ละประเภทไปทดสอบผลท่ีเกิดข้ึนต่อความมัง่คัง่ (Wealth Index) กบั
ขอ้มูลในอดีต (In-sample) โดยสมมติให้กลยุทธ์การลงทุนเป็นลกัษณะซ้ือแลว้ถือยาว (Buy and 
Hold Strategy) แลว้ค านวณความมัง่คัง่ ดงัน้ี  

                                     W    =    (1+r0).(1+r1).(1+r2)…(1+rt)                                 ...............  (3.17) 

      rt ผลตอบแทน ท่ีเวลา t 



 
 

 
 

บทที ่4  
ผลการศึกษา 

 
ในบทน้ี จะน ำเสนอผลกำรศึกษำเป็น 4 ส่วน คือ สถิติพื้นฐำน กำรควำมเส่ียง (Risk) 

และ ควำมสัมพนัธ์ (Dependence) และกำรเปรียบเทียบจดัพอร์ตควำมเส่ียง (Risk Budgeting) ดงัน้ี 
 
4.1 สถิติพืน้ฐาน 

กำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ของดชันีหมวดธุรกิจในช่วงท่ีค่ำผลตอบแทนมีควำมเส่ียงสูง 
แบ่งกำรทดสอบขอ้มูลเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ีใชข้อ้มูลดชันีของทุกหมวดธุรกิจ นบัตั้งแต่เร่ิมจดัท ำ 
(Full Sampling) จนถึงส้ินสุดปี 2560 (ดูรำยละเอียดช่วงเวลำของขอ้มูลในแต่ละหมวดธุรกิจตำม
ตำรำงท่ี 1) และ ขอ้มูลยอ้นหลงั 10 ปี ตั้งแต่ ปี 2550-2560 ส ำหรับหมวดธุรกิจท่ีมีตวัอยำ่งนอ้ยกวำ่
ช่วงเวลำขำ้งตน้ จะน ำไปใช้ในกำรศึกษำผลตอบแทนจำกตวัแปรเชิงเด่ียว (Univariate Analysis) 
เพื่อวดัควำมเส่ียง (Risk) 

ส ำหรับกำรศึกษำขอ้มูลควำมสัมพนัธ์ (Dependence) และ กำรจดัพอร์ต (Portfolio 
Analysis) เพื่อให้สำมำรถเปรียบเทียบได ้จะจ ำลองกำรจดัพอร์ต โดยเปรียบเทียบจะคดัเลือกหมวด
ธุรกิจเขำ้มำจดัพอร์ตระหวำ่งตวัอยำ่ง 2 กลุ่ม คือ ขอ้มูลแบบ Full Sampling กบั ขอ้มูล 10 ปี เพื่อให้
สำมำรถเปรียบเทียบผลได ้

ผลของกำรรวบรวมขอ้มูลส้ินวนั (End of Day: EoD) ของดชันีรำคำและหมวดธุรกิจ 
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งเทศไทย พบว่ำ ขอ้มูลดชันีหลกัทรัพย ์(SET Index) มีช่วงเวลำมำกท่ีสุด 
จ ำนวน 10,477 วนั ขณะท่ีหมวดธุรกิจต่ำง ๆ มีขนำดไม่เท่ำกนัข้ึนอยู่กบักำรจดัท ำของของตลำด
หลกัทรัพย ์โดยหมวด COMM มีขนำดมำกท่ีสุด 6,463 วนั รองลงมำคือหมวดท่ีมีจ ำนวนขอ้มูลมำก
ตั้งแต่ 5,000 วนั ข้ึนไป ไดแ้ก่ หมวด AGRI FOOD BANK FIN INSUR PROP HELTH PROP 
TRAN และETRON โดยหมวดขอ้มูลนอ้ยกวำ่ 10 ปี คือ STEEL PF&REIT TOURISM และหมวด
ธุรกิจท่ีมีจ ำนวนขอ้มูลนอ้ยท่ีสุด คือ Cons มีขอ้มูลจ ำนวน 740 วนั ส่วนขอ้มูล 10 ปี ตั้งแต่ ปี 2550-
2560 มีขอ้มูลท่ีใหค้รบถว้น จ ำนวน 2426 วนั  

ตำรำงท่ี 4.1 และ ตำรำงท่ี 4.2 แสดง ดัชนีรำคำของตลำดและหมวดธุรกิจ กับ 
ผลตอบแทนของดชันีรำคำและหมวดธุรกิจตำมล ำดบั   
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ตารางที ่4.1 ขอ้มูลพื้นฐำนดชันีรำคำหมวดธุรกิจและดชันีรำคำตลำด (Sector Index)  

 

ดชันี N Period Mean Sd Median Min Max Range 
SET 10477 1975-05-02/2017-12-29 645.09 472.28 592.78 76.43 1,753.73 1,677.30 
AGRI 6449 1991-07-30/2017-12-29 105.52 73.09 65.36 26.25 294.08 267.83 
FOOD 6449 1991-07-30/2017-12-29 4,950.70 4,171.58 2,900.01 1,125.96 14,539.40 13,413.44 
FASHION 3602 2003-03-17/2017-12-29 620.61 108.49 647.69 396.98 884.97 487.99 
HOME 2791 2006-07-13/2017-12-29 28.52 14.04 23.33 8.84 69.82 60.98 
PERSON 3495 2003-03-27/2017-12-29 445.96 180.82 404.31 112.61 801.36 688.75 
BANK 6462 1991-07-09/2017-12-29 442.34 296.33 333.37 83.89 1,494.57 1,410.68 
FIN 6461 1991-07-09/2017-12-29 3,236.71 3,996.41 1,439.50 383.60 20,980.70 20,597.10 
INSUR 6447 1991-07-30/2017-12-29 6,167.89 4,905.90 3,948.91 1,281.73 18,347.80 17,066.07 
AUTO 2929 2005-12-14/2017-12-29 390.97 113.16 404.27 136.29 650.80 514.51 
IMM 2791 2006-07-13/2017-12-29 78.49 14.89 75.50 36.34 126.48 90.14 
PAPER 3464 2003-03-17/2017-12-29 759.57 518.98 539.48 261.49 2,714.67 2,453.18 
PETRO 3601 2003-03-17/2017-12-29 733.55 291.24 733.64 190.38 1,447.96 1,257.58 
PKG 5586 1995-01-31/2017-12-29 2,244.93 1,335.70 1,714.85 560.10 7,052.38 6,492.28 
STEEL 1701 2011-01-18/2017-12-29 60.90 16.91 59.06 32.42 101.82 69.40 
CONMAT 3600 2003-03-17/2017-12-29 8,486.57 3,182.48 7,721.05 2,348.67 14,388.90 12,040.23 
CONS 740 2014-12-19/2017-12-29 134.37 11.58 130.48 111.82 166.57 54.75 
PF.REIT 1809 2010-08-03/2017-12-29 159.47 19.67 159.91 122.23 190.94 68.71 
PROP 6447 1991-07-30/2017-12-29 360.36 435.02 155.44 18.74 2,378.89 2,360.15 
ENERG 5588 1995-01-31/2017-12-29 12,382.29 6,995.71 13,771.45 2,292.11 24,700.40 22,408.29 
MINE 5564 1995-01-31/2017-12-29 15.66 7.73 13.20 4.82 45.15 40.33 
COMM 6463 1991-07-09/2017-12-29 9,934.34 11,322.23 4,518.82 1,078.17 45,095.10 44,016.93 
HELTH 5581 1995-01-31-2017-12-29 1,402.63 1,769.98 620.51 47.08 5,957.03 5,909.95 
MEDIA 3098 2005-04-01/2017-12-29 55.19 18.21 52.11 24.27 107.22 82.95 
PROF 4672 1995-01-31/2017-12-29 223.52 114.00 236.98 61.85 546.49 484.64 
TOURISM 1809 2010-08-03/2017-12-29 474.81 145.10 536.94 230.55 802.27 571.72 
TRANS 5582 1995-01-31/2017-12-29 128.46 68.73 113.21 32.04 387.58 355.54 
ETRON 5587 1995-01-31/2017-12-29 891.32 465.11 723.64 306.74 2,343.26 2,036.52 
ICT 2789 2006-07-13/2017-12-29 137.23 58.86 142.38 48.72 270.70 221.98 
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ตารางที ่4.2 สถิติพื้นฐำนผลตอบแทนดชันีรำคำหมวดธุรกิจ (Industry sector) ตั้งแต่จดัท ำถึงปี 2560 

 

Sector Obs. Min. Q. 1 Mean Q. 3 Max. Variance Std. Skewness Kurtosis 
SET 10474 -0.1606 -0.0053 0.0002 0.0062 0.1135 0.0002 0.0142 -0.1084 9.2376 
AGRI 6434 -0.0955 -0.0066 0.0001 0.0067 0.0885 0.0002 0.0136 -0.0022 4.679 
FOOD 6434 -0.0973 -0.0056 0.0003 0.0063 0.09 0.0001 0.0116 -0.1639 5.4811 
FASHION 3593 -0.0729 -0.0033 0.0001 0.0033 0.0864 0.0001 0.0078 0.1922 14.4162 
HOME 2782 -0.1005 -0.005 0.0003 0.006 0.0945 0.0002 0.0128 -0.4824 8.675 
PERSON 3424 -0.1093 -0.0055 0.0003 0.0059 0.166 0.0002 0.0149 0.6824 16.4711 
BANK 6446 -0.2023 -0.0099 0.0001 0.0095 0.2255 0.0005 0.0219 0.6725 9.5824 
FIN 6444 -0.2 -0.011 0.0000 0.0096 0.2253 0.0006 0.025 0.5788 8.8066 
INSUR 6430 -0.0932 -0.0042 0.0001 0.0042 0.0721 0.0001 0.0101 0.1988 7.5995 
AUTO 2920 -0.0928 -0.0046 0.0004 0.0002 0.066 0.0001 0.0105 -0.4093 6.0318 
IMM 2782 -0.2693 -0.0072 0.0000 0.0000 0.122 0.0003 0.0167 -1.7865 30.7359 
PAPER 3371 -0.2468 -0.0052 0.0000 0.0007 0.2384 0.0006 0.024 0.5606 27.5284 
PETRO 3591 -0.1168 -0.0095 0.0004 .00058 0.1333 0.0004 0.0196 0.0299 4.1912 
PKG 5569 -0.1651 -0.0066 0.0001 0.0066 0.1568 0.0003 0.0169 -0.0522 14.1411 
STEEL 1700 -0.0888 -0.0074 -0.0004 0.0068 0.0642 0.0002 0.0136 -0.3005 3.6177 
CONMAT 3589 -0.1417 -0.0075 0.0003 0.0081 0.0924 0.0002 0.0146 -0.1189 6.0055 
CONS 739 -0.0551 -0.0072 -0.0002 0.0074 0.0681 0.0002 0.0132 -0.1862 2.3963 
PF.REIT 1806 -0.0408 -0.0014 0.0003 0.0002 0.0281 0.0000 0.0043 -1.0408 14.0988 
PROP 6430 -0.9325 -0.0096 -0.0002 0.0094 0.1705 0.0005 0.0231 -10.074 414.1064 
ENERG 5573 -0.173 -0.0088 0.0002 0.0092 0.1395 0.0004 0.0191 0.1539 7.5037 
MINE 5529 -0.2464 -0.0127 0.0000 0.011 0.2593 0.0008 0.0281 0.581 10.7607 
COMM 6448 -0.1446 -0.0065 0.0003 0.007 0.124 0.0002 0.0147 0.0796 7.9069 
HELTH 5559 -0.2385 -0.0065 0.0004 0.0068 0.248 0.0002 0.0154 0.3469 25.8575 
MEDIA 3088 -0.161 -0.0068 0.0002 0.0076 0.1556 0.0002 0.0146 -0.3019 17.5056 
PROF 4309 -0.2119 -0.0104 0.0000 0.0093 0.3383 0.0007 0.0257 0.6513 15.5607 
TOURISM 1806 -0.0957 -0.006 0.0006 0.0075 0.0591 0.0002 0.0133 -0.4848 5.3911 
TRANS 5561 -0.1804 -0.0095 0.0001 0.0094 0.2159 0.0005 0.0217 0.4366 11.0232 
ETRON 5571 -0.5126 -0.0087 0.0001 0.0087 0.4949 0.0004 0.0208 -0.1056 127.5027 
ICT 2778 -0.2343 -0.0074 0.0002 0.0084 0.1463 0.0003 0.0167 -1.1189 22.0742 
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ตารางที ่4.3 สถิติพื้นฐำนผลตอบแทนหมวดธุรกิจ (Industry Sector) 10 ปี (2550-2560) 

 

Sector Obs. Min. Q. 1 Mean Q. 3 Max. Variance Std. Skewness Kurtosis 
SET 2423 -0.1109 -0.0047 0.0004 0.0062 0.0755 0.0001 0.0117 -0.4568 7.6474 

AGRI 2423 -0.06 -0.0057 0.0005 0.0067 0.0568 0.0001 0.0112 -0.2381 2.7179 
FOOD 2423 -0.0684 -0.0034 0.0001 0.0033 0.0689 0.0001 0.0076 0.0824 10.7932 

FASHION 2423 -0.1005 -0.0048 0.0004 0.006 0.072 0.0002 0.0126 -0.6221 7.3837 
HOME 2423 -0.1065 -0.0054 0.0002 0.0054 0.111 0.0001 0.012 0.1978 10.6696 
PERSON 2423 -0.091 -0.0059 0.0006 0.0075 0.0723 0.0002 0.0135 -0.3625 4.5757 

BANK 2423 -0.0565 -0.0042 0.0005 0.0051 0.0545 0.0001 0.0097 -0.048 3.5615 
FIN 2423 -0.0631 -0.0046 0.0003 0.0054 0.0602 0.0001 0.0103 -0.3447 4.1376 
INSUR 2423 -0.1168 -0.0095 0.0005 0.0102 0.0986 0.0004 0.0188 -0.0518 3.6798 

AUTO 2423 -0.1004 -0.0063 0.0004 0.0066 0.0999 0.0002 0.0148 0.2286 7.8269 
IMM 2423 -0.1109 -0.0047 0.0004 0.0062 0.0755 0.0001 0.0117 -0.4568 7.6474 
PAPER 2423 -0.06 -0.0057 0.0005 0.0067 0.0568 0.0001 0.0112 -0.2381 2.7179 
PETRO 2423 -0.0684 -0.0034 0.0001 0.0033 0.0689 0.0001 0.0076 0.0824 10.7932 
PKG 2423 -0.1005 -0.0048 0.0004 0.006 0.072 0.0002 0.0126 -0.6221 7.3837 
STEEL 1700 -0.0888 -0.0074 -0.0004 0.0068 0.0642 0.0002 0.0136 -0.3005 3.6177 
CONMAT 2423 -0.1051 -0.0071 0.0003 0.0076 0.0766 0.0002 0.0136 -0.0928 4.1536 
CONS 739 -0.0551 -0.0072 0 0.0074 0.0681 0.0002 0.0132 -0.1862 2.3963 
PF.REIT 1806 -0.0408 -0.0014 0.0003 0.0021 0.0281 0.0000 0.0043 -1.0408 14.0988 
PROP 2423 -0.0974 -0.0065 0.0005 0.008 0.0886 0.0002 0.0144 -0.3338 4.6927 

ENERG 2423 -0.1467 -0.0077 0.0003 0.0082 0.0979 0.0002 0.0157 -0.1969 6.2157 
MINE 2423 -0.1862 -0.0098 -0.0002 0.0084 0.2593 0.0005 0.0229 0.5556 15.9534 

COMM 2423 -0.0753 -0.0051 0.0009 0.007 0.0828 0.0001 0.012 -0.2264 5.0377 
HELTH 2423 -0.0776 -0.0059 0.0007 0.0068 0.065 0.0002 0.0123 -0.0066 3.1233 
MEDIA 2423 -0.1351 -0.0069 0.0003 0.0076 0.1556 0.0002 0.0145 -0.1068 12.7438 
PROF 2423 -0.2119 -0.0113 0.0002 0.0101 0.136 0.0007 0.0255 -0.0853 7.53 
TOURISM 1806 -0.0957 -0.006 0.0006 0.0075 0.0591 0.0002 0.0133 -0.4848 5.3911 
TRANS 2423 -0.1264 -0.0067 0.0006 0.0084 0.0794 0.0002 0.0149 -0.5512 6.5325 

ETRON 2423 -0.0778 -0.0069 0.0003 0.0079 0.0645 0.0002 0.0137 -0.2412 3.0665 
ICT 2423 -0.1647 -0.0073 0.0004 0.0083 0.0911 0.0003 0.0158 -0.5015 8.6052 
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4.2 ความเส่ียง 
กำรวดัควำมเส่ียงของตวัแปรโดยใช้ขอ้มูลผลตอบแทน ด ำเนินกำรโดยวดัควำมเส่ียง

จำกขอ้มูลผลตอบแทน (Historical) กบั ควำมเส่ียงหลงัจำกปรับปรุงขอ้มูลกบัแบบจ ำลอง GARCH 
(1,1) และ EVT โดยในส่วนน้ีแบ่งเป็น 2 ตอนคือ 4.3.1 วดัพำรำมิเตอร์ตำม GARCH และ EVT และ 
4.3.2 น ำเสนอผลกำรวดัควำมเส่ียง 

4.2.1 ผลกำรประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ GARCH และ EVT 
          กำรประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ตำมตวัแบบ GARCH(1,1) คือ โอเมก้ำ (ω) อลัฟำ 

(α) และ เบตำ้ (β) โดยทดสอบกบัขอ้มูล 2 ชุด คือ ขอ้มูลผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกิจและตลำด
แบบเตม็ตวัอยำ่ง (Full Sampling) และ ขอ้มูลผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกิจและตลำด ระยะเวลำ 10 
ปี ตั้งแต่ 2550-2560 ผลกำรประมำณค่ำ พำรำมิเตอร์ สำมำรถแสดงไดด้งั ดงัตำรำงท่ี 4.4  

 จำกตำรำง ท่ี 4.4 ค่ำ อลัฟำ (α) และ เบตำ้ (β) ของ ผลตอบแทนดชันีตลำด 
(SET) มีค่ำ 0.18 และ 0.85 อยำ่งมีนยัส ำคญั 99.9 % ซ่ึงค่ำอลัฟำ และ เบตำ้ มีค่ำรวมกนัประมำณ 1 
แสดงถึงแบบจ ำลองสำมำรถตรวจจบัควำมผนัผวน  (Volatility)  ซ่ึงผลกำรค ำนวณของดชันีหมวด
ธุรกิจทุกตวัให้ค่ำสัมประสิทธ์ิท่ีมีนัยส ำคญัทุกหมวดธุรกิจ ดังนั้น แบบจ ำลอง GARCH (1,1) 
สำมำรถคดักรองควำมผนัผวนออกจำกผลตอบแทนไดอ้ยำ่งมีนยัส ำคญั 
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ตารางที ่4.4 ผลกำรประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ GARCH (1,1) ของผลตอบแทนหมวดธุรกิจ 
GARCH (1,1):  σt

2     = ω+𝛼ϵt-1
2 +𝛽σt-1

2  

 
   Full sample  10 Years 
 Obs  Mu Omega Alpha Beta  Obs Mu Omega Alpha Beta 
SET 10474  0.00*** 0.00*** 0.18*** 

( 
0.85*** 
(Z 
(*** 

 2423 0.00*** 0.000** 0.13*** 0.866*** 
   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01)   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01) 
AGRI 6434  0.00*** 0.00*** 0.12*** 0.85***  2423 0.00 0.00** 0.030*** 0.876*** 
   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01)   (0.00) (0.00) (0.016) (0.0213) 
FOOD 6434  0.00*** 0.00*** 0.10 0.87***  2423 0.00** 0.00** 0.085*** 0.89*** 
   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01)   (0.00) (0.00) (0.0139) (0.0186) 
FASHION 3593  0.00*** 0.00*** 0.04*** 0.95***  2423 0.00 0.00*** 0.114*** 0.866*** 
   (0.00) (0.00) 0.00) 0.00)   (0.00) 0.00) (0.013) (0.014) 
HOME 2782  0.00*** 0.00*** 0.17*** 0.76***  2423 0.00* 0.00*** 0.190*** 0.735*** 
   (0.00) (0.00) (0.02) (0.03)   (0.00) (0.00) (0.020) (0.023) 
PERSON 3424  0.00*** 0.00*** 0.11*** 0.84***  2423 0.00* 0.00*** 0.139*** 0.599*** 
   (0.00) (0.00) (0.02) (0.03)   (0.00) (0.00) (0.0293) (0.085) 
BANK 6446  0.00*** 0.00*** 0.09*** 0.91***  2423 0.00** 0.00** 0.114*** 0.875*** 
   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01)   (0.00) (0.00) (0.014) (0.015) 
FIN 6444  0.00*** 0.00*** 0.014*** 0.855***  1782 0.00*** 0.00*** 0.175*** 0.772*** 
   (0.00) (0.00) (0.01) (0.009)   (0.00) (0.00) (0.022) (0.027) 
INSUR 6430  0.00*** 0.00*** 0.09*** 0.90***  2423 0.00** 0.00** 0.076*** 0.897*** 
   (0.00) (0.00) (0.01) (0.02)   (0.00) (0.00) (0.013) 0.019) 
AUTO 2920  0.00*** 0.00*** 0.165*** 0.691***  2423 0.00** 0.00** 0.139*** 0.794*** 
   (0.00) (0.00) (0.024) (0.050)   (0.00) 0.00) (0.021) (0.034) 
IMM 2782  0.00*** 0.00*** 0.162*** 0.016***  2423 0.00 0.00*** 0.110*** 0.883*** 
   (0.00) (0.00) (0.0184) (0.02)   (0.00) (0.00) (0.0159) (0.0166) 
PAPER 3371  0.00*** 0.00*** 0.098*** 0.012***  2423 0.00 0.00*** 0.096*** 0.781*** 
   (0.00) (0.00) (0.012) (0.023)   (0.00) (0.00) 0.013 0.025 
PETRO 3591  0.00*** 0.00*** 0.07*** 0.91***  2423 0.00* 0.00** 0.091*** 0.901*** 
   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01)   (0.00) (0.00) (0.011) (0.012) 
PKG 5569  0.00*** 0.00*** 0.15*** 0.76***  2423 0.00* 0.00*** 0.212*** 0.694*** 
   (0.00) (0.00) 0.03) 0.04)   (0.00) (0.00) (0.031) (0.042) 
STEEL 1700  0.00*** 0.00*** 0.09*** 0.91***  1782 0.00*** 0.00*** 0.09*** 0.91*** 
   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01)   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01) 
CONMAT 3589  0.00 0.00*** 0.08*** 0.89***  2423 0.00 0.00** 0.098*** 0.87*** 
   (0.00) 0.00) 0.02) 0.02)   (0.00) (0.00) (0.015) (0.021) 
CONS 739  0.00 0.00 0.07*** 0.91***  739 0.00 0.00 0.07*** 0.91*** 
   (0.00) (0.00) (0.02) (0.02)   (0.00) (0.00) (0.02) (0.02) 
PF&REIT 1806  0.00*** 0.00*** 0.23*** 0.65***  1806 0.00*** 0.00*** 0.23*** 0.65*** 
   (0.00) (0.00) (0.03) 0.04)   (0.00) (0.00) 0.03) 0.04) 

 

  
*** p < 0.001, ** p < 0.01, * p < 0.05 ( ) Pr (>|t|)  
φ,α, β parameter 
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ตารางที ่4.4 (ต่อ) 
 GARCH (1,1):  σt

2     = ω+𝛼ϵt-1
2 +𝛽σt-1

2  

 
   Full sample  10 Years 
 Obs  Mu Omega Alpha Beta  Obs Mu Omega Alpha Beta 
PROP 6429  0.00*** 0.00*** 0.17*** 0.82***  2423 0.00 0.00*** 0.126*** 0.865*** 
   (0.00) (0.00) (0.00) 0.00)   (0.00) (0.00) (0.0148) (0.0145) 
ENERG 5573  -0.00 0.00*** 0.09*** 0.90***  2425 0.00** 0.00** 0.0967*** 0.897*** 
   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01)   (0.00) (0.00) (0.011) (0.012) 
MINE 5529  0.00 0.00 0.11*** 0.88***  2423 -0.00 0.00*** 0.128*** 0.749*** 

   (0.00) (0.00) (0.01) (0.02)   (0.00) (0.00) (0.0198) (0.030) 
COMM 6448  0.00*** 0.00*** 0.09*** 0.91***  2423 0.00 

0.0000.00 
0.00 0.130*** 0.765*** 

   (0.00) (0.00) 0.91) 0.01)   (0.00) (0.00) (0.018) (0.03) 
HELTH 5559  0.00*** 0.00*** 0.08*** 0.90***  2423 0.00*** 0.00*** 0.11*** 0.82*** 
   (0.00) (0.00) 0.01) 0.02)   (0.00) (0.00) 0.02) 0.03) 
MEDIA 3088  0.00* 0.00*** 0.17*** 0.74***  2423 0.00 0.00*** 0.180*** 0.755*** 
   (0.00) (0.00) 0.02) 0.03)   (0.00) (0.00) (0.023) (0.030) 
PROF 4309  0.00 0.00*** 0.12*** 0.88***  2423 0.00 0.00*** 0.094*** 0.893*** 
   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01)   (0.00) (0.00) (0.012) (0.012) 
Tourism 1806  0.00* 0.00* 0.05*** 0.95***  1806 0.00* 0.00* 0.05*** 0.95*** 
   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01)   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01) 
TRANS 5561  0.00** 0.00*** 0.07*** 0.93***  2423 0.00*** 0.00*** 0.136*** 0.872*** 
   (0.00) (0.00) (0.01) (0.01)   (0.00) (0.00) (0.016) (0.018) 
ETRON 5571  0.00 0.00 0.05*** 0.95***  2423 0.00* 0.00*** 0.113*** 0.832*** 

   (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)   (0.00) (0.00) (0.0171) (0.0267) 

ICT 2778  0.00** 0.00*** 0.15*** 0.69***  2423 0.00 0.00** 0.104*** 0.873*** 

   (0.00) (0.00) 0.02) 0.04)   (0.00) (0.00) (0.015) (0.020) 

*** p < 0.001, ** p < 0.01, * p < 0.05 ( ) Pr (>|t|)  
φ,α, β parameter 

ผลตอบแทนตลำดและหมวดธุรกิจมำปรับควำมผนัผวนดว้ยแบบจ ำลอง GARCH (1,1) 
สำมำรถน ำมำใช้ ประมำณกำรค่ำพำรำมิเตอร์ตำมแบบจ ำลอง EVT โดยใช้ตวัอย่ำงแบบ Full 
Sampling และ ตวัอยำ่ง 10 ปี (2007-2017) ไดต้ำม ตำรำงท่ี 4.5 

ในกำรประมำณกำรค่ำพำรำมิเตอร์ จะตอ้งก ำหนดค่ำวิกฤตท่ีท ำให้ค่ำพำรำมิเตอร์มี
นยัส ำคญัทำงสถิติ ดงันั้น ค่ำวิกฤตของแต่ละหมวดธุรกิจจึงมีควำมแตกต่ำงกนั โดยแนวทำงในกำร
คดัเลือกค่ำวิกฤต (Threshold) จะพิจำรณำจำกกรำฟค่ำวิกฤต (Threshold Choice Plot) โดยพิจำรณำ
ค่ำวกิฤตมำกท่ีสุดท่ีท ำใหพ้ำรำมิเตอร์ไม่ผนัแปรตำมค่ำวกิฤต หรือ เป็นเส้นตรงขนำนแกน Y  



66 
 

  

จำกภำพท่ี 4.1 กรำฟแสดงกำรคดัเลือกค่ำวกิฤตของ SET ของขอ้มูลแบบ Full Sampling 
ท่ีระดบัค่ำวิกฤต 0.026 ค่ำ Modified Scale และ Shape ไม่เปล่ียนแปลง โดยเม่ือน ำค่ำวิกฤตไป
ประมำณกำรพำรำมิเตอร์ EVTแลว้ไดค้่ำดชันีส่วนหำง (Shape Parameter) ท่ีมีนยัส ำคญัทำงสถิติ
เท่ำกบั 0.1131 (0.0325)  

  
ภาพที ่4.1  กำรคดัเลือกค่ำวกิฤตของดชันีผลตอบแทนตลำด 

 
จำกขอ้มูลกำรประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ตำมแบบจ ำลอง EVT โดยใช้ตวัอย่ำงทั้งหมด 

(Full Sampling) นั้น ท่ีระดบัค่ำวิกฤต (Threshold) ของแต่ละหมวดธุรกิจและตลำด พบว่ำขอ้มูล
ผลตอบแทนตลำด (SET Returns) จ ำนวน 10474 วนั ท่ีระดบัค่ำวิกฤต 0.026 หรือ 2.6 % มีวนัท่ี
ผลตอบแทนมำกกวำ่ค่ำวิกฤต 310 วนั ค่ำดชันีส่วนหำง (Tail Index) หรือ Shape Parameter (Xi: ξ) 
เท่ำกบั 0.1131 ค่ำสเกล Sigma (σ) 0.0088 และค่ำโลเคชัน่ (Location)  -0.012 โดยผลกำรประมำณ
ค่ำพำรำมิเตอร์ตำม EVT  ของ 28 หมวดธุรกิจเป็นไปตำมตำรำงท่ี 4.6 

ผลกำรประมำณค่ำพำรำมิ เตอร์พบว่ำหมวดธุรกิจจ ำนวน 24  หมวดธุรกิจมี
ค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีมีควำมน่ำเช่ือถือท่ีระดบันยัส ำคญั 95  % อีก 4 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ STEEL CONS 
PF&REIT และ TOURISM มีค่ำพำรำมิเตอร์ของ EVT ไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ 
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ส ำหรับกำรประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ EVT โดยใช้ขอ้มูลระยะเวลำ 10 ปี (2550-2560) 
พบวำ่ เม่ือก ำหนดระดบัค่ำวกิฤต (Theshold) เท่ำกบัค่ำวิกฤตท่ีใชป้ระมำณค่ำพำรำมิเตอร์ของขอ้มูล
แบบเต็มตวัอยำ่ง (Full Sampling) แลว้ พบวำ่ จ  ำนวนหมวดธุรกิจท่ีมีค่ำพำรำมิเตอร์มีนยัส ำคญัทำง
สถิติตำม EVT เท่ำกบั 8 หมวดธุรกิจ คือ FASHION HOME PERSON BANK FIN IMM PAPER 
PKG โดยมีค่ำสถิติแสดงในตำรำงท่ี 4.5 เช่น FASHSION ดชันีส่วนหำง (Xi: ξ)  เท่ำกบั 0.2088 
(0.0393) สเกลพำรำมิเตอร์ (σ) เท่ำกบั 0.0030 (0.0003) และ โลเคชั่น พำรำมิเตอร์ (Location) 
เท่ำกบั -.0013 (0.0009) HOME ดชันีส่วนหำง (Xi: ξ)  เท่ำกบั 0.1249 (0.0421) สเกลพำรำมิเตอร์ 
(σ) เท่ำกบั 0.0061 (0.0007) และ โลเคชัน่ พำรำมิเตอร์  (Location)  เท่ำกบั -.0035 (0.0013) โดยค่ำ
ดชันีส่วนหำง (Shape Parameter) มีค่ำต ่ำกวำ่ค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีไดจ้ำกกำรใชข้อ้มูลแบบเต็มตวัอยำ่ง 
(Full Sampling) 

ผลกำรประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ตำม EVT ท่ีมีจ  ำนวนหมวดธุรกิจท่ีค่ำสถิติมีนยัส ำคญั
ลดลงเป็นเพรำะ จ ำนวนตวัอย่ำงท่ีมีค่ำมำกกว่ำค่ำวิกฤต (Threshold) มีไม่มำกพอในกำรเป็นตวั
แทนท่ีใชป้ระมำณค่ำพำรำมิเตอร์ตำม EVT 

ภำพท่ี 4.1 ไดแ้สดงถึงผลตอบแทนตลำดก่อนและหลงัปรับดว้ยพำรำมิเตอร์ดชันีส่วน
หำงโดย กรำฟท่ี 1 (Point Process of Exceedances) และ กรำฟท่ี 2 (Scatterplot of Gaps) แสดง
ขอ้มูลดิบและขอ้มูลท่ีมำกกวำ่ค่ำวิกฤตท่ีกระจำยอยูทุ่กช่วงเวลำ กรำฟท่ี 3 (Qplot of Gaps) แสดง
กำรเบ่ียงเบนของค่ำจริงจำกกำรกระจำยแบบปกติ โดยเม่ือปรับตวัตวัแบบ EVT แลว้ กำรกระจำย
ของตวัอยำ่งจะสอดคลอ้งกบักำรกระจำยตำม EVT 

จำก กรำฟท่ี 4 จะเห็นวำ่รูปแบบกำรกระจำยสอดคลอ้งกบักระจำยตำมทฤษฎีเอ็กซ์ทรีม 
และเม่ือน ำผลกำรประมำณค่ำเทียบกับฟังก์ชั่นกำรกระจำย (Fu (x-u)) แล้วพบกำรประมำณ
ค่ำพำรำมิเตอร์ มีค่ำใกล้เคียงกบัทฤษฎี (กรำฟท่ี 5 ค่ำ x กบั Fu (x-u) และ กรำฟท่ี 6 ค่ำ x กบั            
1-Fu(x-u) ) โดยกรำฟแสดงผลกำรประมำณค่ำตำม EVT ของหมวดธุรกิจแสดงไวใ้นภำคผนวก 

ดงันั้น เม่ือสำมำรถประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ตำม EVT ของตวัแปรผลตอบแทนดชันีและ
หมวดธุรกิจตำมแบบจ ำลอง GARCH-EVT สำมำรถค ำนวณควำมเส่ียง (Risk) ในขั้นตอนต่อไปตำม 
หวัขอ้ 4.3.2  
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ภาพที ่4.2  กรำฟแสดงผลประมำณค่ำ EVT ผลตอบแทนดชันีตลำด (SET) ขอ้มูล Full Sampling 

 
 
 
 
  

Scatterplot of Gaps Point Process of Exceedances Qplot of Gaps 

Qplot of Residuals Scatterplot of Gaps Point Process of Exceedances 
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ตารางที ่4.5 ผลกำรประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ GARCH (1,1)-EVT ของผลตอบแทนหมวดธุรกิจ 

Generalized Pareto Distribution (GPD):  F(y|r>u)=1-(1+ξ
y

σu
)
-
1
ξ     

 
 Full Sampling  10 ปี  
 Obs µ Y Shape Scale location  Obs µ y Shape Scale location 
SET 10474 0.026 310  0.1131*   0.0088  - 0.0120  2423 0.026 44 0.0129 0.0099 -0.0149 
     (0.0325)   (0.0011)   (0.0030)      (0.0755) (0.0032) (0.0080) 
AGRI 6434 0.011 988  0.0528*   0.0086   -0.0059  2423 0.011 351 -0.0393 0.0104 -0.0083 
     (0.0246)   (0.0006)   (0.0008)      (0.0411) (0.0012) (0.0016) 
FOOD 6434 0.017 366  0.1235*   0.0052   -0.0009  2423 0.017 126 0.0356 0.0063 -0.0025 
    (0.0263)   (0.0004)   (0.0009)      (0.0437) (0.0008) (0.0017) 
FASHION 3593 0.012 159  0.2577*   0.0025   0.0001   2423 0.012 108 0.2088 0.0030 -0.0013 
     (0.0305)   (0.0001)   (0.0006)      (0.0393) (0.0003) (0.0009) 
HOME 2782 0.013 270  0.1945*   0.0048   -0.0013  2423 0.013 233 0.1249 0.0061 -0.0035 
     (0.0374)  ( 0.0004)   (0.0009)      (0.0421) (0.0007) (0.0013) 
PERSON 3424 0.018 214  0.3024*   0.0045   -0.0017  2423 0.018 116 0.2032 0.0047 -0.0016 
     (0.0400)   (0.0005)   (0.0015)      (0.0462 (0.0006) (0.0017) 
BANK 6446 0.024 563  0.2328*   0.0084   -0.0036  2423 0.024 129 0.1980 0.0053 0.0031 
     (0.0344)   (0.0009)   (0.0019)      (0.0481) (0.0008) (0.0020) 
FIN 6444 0.021 744  0.1605*   0.0130   -0.0126  2423 0.021 110 0.1011 0.0064 -0.0024 
     (0.0350)   (0.0014)   (0.0024)      (0.0504) (0.0010) (0.0024) 
INSUR 6430 0.015 360  0.1202*   0.0056   -0.0044  2423 0.015 146 0.0688 0.0050 -0.0006 
    ( 0.0275)   (0.0005)   (0.0010)      (0.0399) (0.0005) (0.0011) 
AUTO 2920 0.014 192  0.0718*   0.0057   -0.0031  2423 0.014 158 -0.0185 0.0077 -0.0066 
     (0.0370)   (0.0006)   (0.0012)      (0.0406) (0.0010) (0.0018) 
IMM 2782 0.028 90  0.2935*   0.0034   0.0078   2423 0.028 75 0.2311 0.0039 0.0071 
     (0.0447)   (0.0004)   (0.0018)      (0.0492) (0.0006) (0.0021) 
PAPER 3371 0.027 201  0.2452*   0.0115   -0.0196  2423 0.027 167 0.2460 0.0121 -0.0189 
     (0.0616)   (0.0025)   (0.0063)      (0.0714) (0.0030) (0.0070) 
PETRO 3591 0.016 568  0.0913*   0.0104   -0.0048  2423 0.016 373 0.0439 0.0111 -0.0057 
     (0.0370)   (0.0010)   (0.0015)      (0.0441) (0.0014) (0.0020) 
PKG 5569 0.018 455  0.2638*   0.0058  -0.0027  2423 0.018 169 0.2370 0.0055 -0.0025 
     (0.0324)   (0.0005)   0.0013)      (0.0484) (0.0008) (0.0019) 
STEEL 1700 0.023 61 -0.0694  0.0135   -0.0170  NA NA NA NA NA NA 
     (0.0724)   (0.0038)   (0.0074)         
ส่วนเกินค่ำวกิฤต(y) =  ri – μ) 
ค่ำวกิฤต (Threshold level: Mu:μ)  
ดชันีส่วนหำง (shape parameter Xi: 𝜉 )  
Scale parameter (Sigma: )  
Location parameter  

( )  standard error, *  95% significant 
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ตารางที ่4.5 (ต่อ) 

 Generalized Pareto Distribution (GPD):  F(y|r>u)=1-(1+ξ
y

σu
)
-
1
ξ     

 
 Full Sampling  10 ปี  
 Obs µ y Shape Scale location  Obs µ y Shape Scale location 
CONMAT 3589 0.024 179  0.2084*   0.0041   0.0071   2423 0.024 100 0.0948 0.0062 0.0011 
     (0.0355)   (0.0004)   (0.0011)      (0.0486) (0.0010) (0.0023) 
CONS 739 0.022 32  0.0679   0.0062   0.0002   NA NA NA NA NA NA 
     (0.0844)   (0.0017)   (0.0038)         
PF.REIT 1806 0.023 3  0.1928*   0.0005   0.0171   NA NA NA NA NA NA 
     (0.0659)   (0.0000)   (0.0013)         
PROP 6429 0.01 1465  0.1454*  0.0094   -0.0055  2423 0.01 430 0.1191 0.0065 -0.0025 
    ( 0.0245)   (0.0005)   (0.0007)      (0.0368) (0.0006) (0.0008) 
ENERG 5573 0.026 329  0.2744*   0.0055   0.0023   2423 0.026 102 0.0730 0.0089 -0.0058 
     (0.0345)   (0.0006)   (0.0016)      (0.0588) (0.0019) (0.0043) 
MINE 5529 0.027 585  0.1157*   0.0168  -0.0160  2423 0.027 191 0.1482 0.0120 -0.0101 
     (0.0358)   (0.0019)   (0.0034)      (0.0564) (0.0023) (0.0047) 
COMM 6448 0.026 208  0.2155*   0.0055   -0.0018  2423 0.026 51 0.0811 0.0062 -0.0019 
     (0.0348)  ( 0.0006)  ( 0.0021)      (0.0574 (0.0013) (0.0037) 
HELTH 5559 0.026 226  0.1510*   0.0073   -0.0042  2423 0.026 60 -0.1559) 0.0187 -0.0267 
     (0.0368)   (0.0009)   (0.0025)      (0.0718) (0.0057) (0.0103) 
MEDIA 3088 0.025 89  0.2736*   0.0036   0.0037   2423 0.025 80 0.2271 0.0042 0.0035 
     (0.0436)   (0.0004)   (0.0019)      (0.0488) (0.0006) (0.0021) 
PROF 4309 0.025 424  0.2088*   0.0113   -0.0087  2423 0.025 260 0.0437 0.0189 -0.0194 
     (0.0453)   (0.0016)   (0.0031)      (0.0623) (0.0038) (0.0061) 
TOURISM 1806 0.008 399  0.0520   0.0074   -0.0037  NA NA NA NA NA NA 
     (0.0409)   (0.0007)   (0.0009)         
TRANS 5561 0.011 1183  0.2011*   0.0089   -0.0052  2423 0.011 403 0.0855 0.0073 -0.0032 
     (0.0282)   (0.0006)   (0.0008)      (0.0372) (0.0007) (0.0010) 
ETRON 5571 0.027 305  0.3059   0.0047   0.0051   2423 0.027 61 -0.0199 0.0098 -0.0078 
     (0.0326)   (0.0004)   (0.0014)      (0.0644) (0.0025) (0.0054) 
ICT 2778 0.023 151  0.1546   0.0067   -0.0017  2423 0.023 131 0.0409 0.0102 -0.0085 
     (0.0465)   (0.0010)   (0.0024)      (0.0536) (0.0019) (0.0039) 
ส่วนเกินค่ำวกิฤต (y) =  ri – μ) 
ค่ำวกิฤต (Threshold level: Mu:μ)  
ดชันีส่วนหำง (Shape parameter Xi: 𝜉 )  
Scale parameter (Sigma: )  
Location Parameter  

( )  standard error, *  95% significant 
  



71 
 

  

4.2.2  กำรวดัค่ำควำมเส่ียง (Risk Measure) 
กำรวดัควำมเส่ียงแบบตวัแปรเดียว (Univariate) ด ำเนินกำรกบัขอ้มูล 2 ชุด คือ 

ขอ้มูลเตม็ตวัอยำ่งตั้งแต่จดัท ำดชันี (Full sampling) กบัขอ้มูลช่วง 10 ปี (2007-2017)  
ควำมเส่ียงเม่ือวดัจำกกำรกระจำยโดยใชข้อ้มูลเต็ม (Full Sampling) พบวำ่ควำม

เส่ียงท่ีควำมเส่ียง  (VaR) ท่ีระดบั 95% ของตลำด มีค่ำเท่ำกบั 0.021 ค่ำควำมเส่ียง cVaR มีค่ำ 0.033 
เทียบกบัควำมเส่ียงท่ีวดัจำก GARCH(1,1)-EVT พบวำ่มูลค่ำท่ีควำมเส่ียง (VaR) ท่ีระดบั 95% มีค่ำ
เท่ำกบั 0.193 และ cVaR มีค่ำเท่ำกบั 0.332 โดยค่ำควำมเส่ียงท่ีไดรั้บจะมีค่ำไม่แตกต่ำงกนัมำกนกั 
 
 
 
   

 
                            

 ภาพที ่4.3  กำรกระจำยของผลตอบแทนตลำด 

 ผลกำรประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ตำม EVT ของ ผลตอบแทนตลำด และ 28 
หมวดธุกิจ พบวำ่ ค่ำพำรำมิเตอร์มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ 95% จ ำนวน 23 หมวด
ธุรกิจ และ ผลตอบแทนตลำด (SET) และ ไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ 95% จ ำนวน 
5 หมวดธุรกิจ คือ บริกำรรับเหมำก่อสร้ำง (CONS) ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON) กำรท่องเท่ียว
และสันทนำกำร (TOURISM) เทคโนโลยสีำรสนเทศและกำรส่ือสำร (ICT) เหล็ก (STEEL)       

 หมวดธุรกิจมีค่ำควำมเส่ียงเพิ่มข้ึน เช่น BANK VaR 95% และ cVaR 95% 
(Historical) เท่ำกบั 0.31 และ 0.48 ตำมล ำดบั ขณะท่ี VaR 95% และ cVaR 95% (GARCH-EVT) 
เท่ำกบั 0.328 และ 0.548 ตำมล ำดบั โดยผลของกำรวดัควำมเส่ียง จำกวิธี GARCH-EVT ท่ีมี
นยัส ำคญัทำงสถิติและมีค่ำเพิ่มข้ึน 16 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ FASHION PERSON BANK FIN INSUR 
PAPER PETRO PKG CONMAT PF.REIT ENERG MINE COMM HELTH PROF TRANS  

  ผลกำรวดัควำมเส่ียงของขอ้มูล 10 ปี (2550-2560) พบว่ำ ควำมเส่ียงจำกวิธี  
GARCH-EVT สอดคลอ้งกบัขอ้มูลแบบ Full Sampling ยกเวน้ BANK แต่เน่ืองจำกค่ำพำรำมิเตอร์ 
EVTไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ กำรวดัควำมเส่ียงดว้ย GARCH-EVT จึงควรคดัหมวดธุรกิจท่ีมีตวัอยำ่ง
ใหม้ำกพอใหส้ำมำรถสรุปผลของกำรใชแ้บบจ ำลองได ้
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ตารางที ่4.6 มูลค่ำท่ีควำมเส่ียง (Value at Risk: VaR) มูลค่ำท่ีควำมเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (cVaR) ผลตอบแทนหมวดธุรกิจ และ ผลตอบแทนตลำด 

 

Industry Obs. 

Full Sampling  

Obs. 

10 Years (2007-2017) 
Historical  GARCH-EVT  Historical  GARCH-EVT 

VaR cVaR  VaR cVaR  VaR cVaR  VaR cVaR 

0.95 0.99 0.95 0.99  0.95 0.99 0.95 0.99  0.95 0.99 0.95 0.99  0.95 0.99 0.95 0.99 
SET 10474 .021 .039 .033 .058  .0193 .0411 .0332 .0577  2423 .017 .032 .028 .045  0.015

5 
0.032

3 
0.025

9 
0.043

0 AGRI 6434 .020 .046 
 

.031 .050  .0219 .0388 .0325 .0503  2423 .020 .036 .030 .047  0.021
0 

0.035
5 

0.029
9 

0.043
8 FOOD 6434 .017 .033 .027 .044  .018 .0314 .0266 .0419  2423 .016 .033

4 
.026 .040  0.017

3 
0.028

8 
0.024

5 
0.036

5 FASHION* 3593 .010 .020 .017 .030  .0113 .0221 .0186 .0331  2423 .010 .020 .017 .029  0.011
3 

0.022
2 

0.018
5 

0.032
3 HOME 2782 .018 .039 .031 .055  .0184 .0348 .0292 .0496  2423 .018 .039

6 
.032 .054  0.018

5 
0.034

2 
0.028

6 
0.046

5 PERSON* 3424 .019 .040 .034 .061  .0204 .0437 .0365 .0699  2423 .017 .031 .027 .046  0.017
6 

0.033
9 

0.028
4 

0.048
8 BANK* 6446 .031 .057 .048 .077  .0328 .0658 .0548 .0978  2423 .023 .038 .033 .053  0.024

6 
0.042

7 
0.036

5 
0.059

0 FIN* 6444 .036 .068 .057 .091  .0375 .0761 .0625 .1086  2423 .020 .037
0 

.032 .054  0.020
2 

0.035
4 

0.029
8 

0.046
8 INSUR* 6430 .014 .027 .023 .038  .0159 .0302 .0251 .0414  2423 .014 .027 .022 .035  0.016

1 
0.026

7 
0.022

8 
0.034

1 AUTO 2920 .015 .031 .025 .041  .0159 .0279 .0235 .0364  2423 .015 .031 .024 .040  0.015
9 

0.027
5 

0.023
1 

0.034
5 IMM 2782 .024 .049 .040 .074  .0242 .0411 .0358 .0597  2423 .023 .050 .039 .072  0.024

0 
0.039

3 
0.034

2 
0.054

1 PAPER* 3371 .027 .061 .051 .113  .0311 .0783 .0628 .1253  2423 .027 .072 .057 .126  0.034
8 

0.084
9 

0.068
5 

0.134
9 PETRO* 3591 .029 .063 .043 .071  .0309 .0545 .0459 .0718  2423 .028 .046 .041 .066  0.029

9 
0.051

1 
0.043

2 
0.065

4 PKG* 5569 .022 .046 .039 .074  .0239 .0497 .0414 .0764  2423
 
  

.019 .041 .033 .059  0.021
6 

0.043
7 

0.036
4 

0.065
3 STEEL 1700 .022 .040 .033 .052  .0194 .0361 .0296 .0452  NA

 
  

NA NA NA NA  NA NA NA NA 
CONMAT* 3589 .021 .036 .031 .052  .024 .0385 .0336 .0519  2423 .020 .035 .030 .049  0.022

4 
0.036

7 
0.031

5 
0.047

2 CONS 739 .022 .038 .031 .046  .0209 .0339 .0291 .0431  NA NA NA NA NA  NA NA NA NA 
* หมวดธุรกิจท่ีค่ำควำมเส่ียง VaR 95% และ cVaR (ES) 95% จำกแบบจ ำลองควำมเส่ียง GARCH-EVT เท่ำกบัหรือมำกกวำ่แบบจ ำลองควำมเส่ียง Historical และ 
ดชันีส่วนหำง (Shape Parameter) มีนยัส ำคญัทำงสถิติ 

หมายเหตุ. ควำมเส่ียงส่วนหำงมีค่ำติดลบ (-) แสดงในตำรำงเป็นค่ำสัมบูรณ์ (Absolute Value) 



 
 

  

73 
ตารางที ่4.6 (ต่อ) 

 

Industry Obs. 

Full Sampling  

Obs. 

10 Years (2007-2017) 
Historical  GARCH-EVT  Historical  GARCH-EVT 

VaR cVaR  VaR cVaR  VaR ES  VaR cVaR 
0.95 0.99 0.95 0.99  0.95 0.99 0.95 0.99  0.95 0.99 0.95 0.99  0.95 0.99 0.95 0.99 

PF&REIT* 1806 .005 .012 .010 .020  .019 .0206 .02 .022  NA NA NA NA NA  NA NA NA NA 
PROP 6430 .031 .054 .049 .087  .0298 .0562 .0468 .0777  2423 .022 .041

8 
.0412 .055  0.020

9 
0.037

4 
0.031

4 
0.050

1 ENERG* 5573 .028 .050 .043 .069  0.028 0.0535 0.045
4 

0.080
5 

 2423 .023 .041 .036 .056  0.024
1 

0.043
1 

0.036
1 

0.056
6 MINE* 

cjs 
 

5529 .040 .077 .063 .105  0.044 0.086 0.070
9 

0.118
3 

 2423 .031 .059 .051 .092  0.035
3 

0.069
4 

0.057
3 

0.097
4 COMM* 6448 .021 .043 .034 .058  0.021

2 
0.0413 0.034

5 
0.06  2423 .016 .032 .027 .047  0.019

0 
0.032

5 
0.027

5 
0.042

2 HELTH* 5559 .021 .040 .033 .055  0.023
6 

0.0446 0.037
2 

0.061
9 

 2423 .018 .032
9 

.027 .043  0.018
2 

0.034
9 

0.028
3 

0.042
8 MEDIA 3088 .019 .037 .033 .060  0.020

2 
0.0365 0.031

3 
0.053

8 
 2423 .020 .040 .033 .058  0.021

4 
0.037

4 
0.032

1 
0.052

8 PROF* 4309 .033 0.070 .059 .104  0.038
3 

0.0787 0.065 0.115
9 

 2423 .035 .068 .059 .100  0.041
2 

0.077
2 

0.063
8 

0.101
4 TOURISM 1806 .019 .036 .031 .052  0.020

4 
0.035 0.029

6 
0.045  NA NA NA NA NA  NA NA NA NA 

TRANS* 5561 .031 .059 .050 .082  0.031
5 

0.0626 0.052 0.090
8 

 2423 .022 .042 .035 .059  0.021
8 

0.038
1 

0.032
2 

0.050
0 ETRON* 5571 .027 .049 .043 .079  0.028 0.0524 0.044

9 
0.08  2426 .0223 .043

5 
.0358 .0435  0.020

7 
0.035

3 
0.029

8 
0.044

1 ICT 2778 .024 .043 .038 .067  0.023
9 

0.0434 0.036
5 

0.059
5 

 2424 .023 .043 .036 .060  0.023
9 

0.043
0 

0.035
9 

0.055
8 * หมวดธุรกิจท่ีค่ำควำมเส่ียง VaR 95% และ cVaR (ES) 95%, VaR 99% และ cVaR 99% จำกแบบจ ำลองควำมเส่ียง GARCH-EVT เท่ำกบัหรือมำกกวำ่แบบจ ำลอง

ควำมเส่ียง Historical และ ดชันีส่วนหำง (Shape Parameter) มีนยัส ำคญัทำงสถิติ 
หมายเหตุ. ควำมเส่ียงส่วนหำงมีค่ำติดลบ (-) แสดงในตำรำงเป็นค่ำสมับูรณ์ (Absolute Value) 
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4.3 ความสัมพนัธ์ (Dependence) 
4.3.1 ควำมสัมพนัธ์ (Correlation) 

ควำมสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของดชันีหมวดธุรกิจและดชันีหลกัทรัพย ์พบวำ่ ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงหมวดธุรกิจ และดัชนีตลำดหลักทรัพย์มีค่ำมำกว่ำ 0.5 มีจ  ำนวน 17 หมวดธุรกิจ (ตำรำงท่ี 4.3)
ควำมสัมพนัธ์มีค่ำต ่ำกว่ำ 0.5 มีจ  ำนวน  7 หมวดธุรกิจ โดยหมวดธุรกิจท่ีมีควำมสัมพนัธ์สูงสุด คือ หมวด
พลงังำน (ENERG) มีค่ำควำมสัมพนัธ์ เท่ำกบั 0.9 

 ควำมสัมพนัธ์ของผลตอบแทนหมวดธุรกิจกบัผลตอบแทนตลำดหลกัทรัพยมี์ค่ำต ่ำสุด คือ 
หมวดกระดำษ (PAPER) มีค่ำควำมสัมพนัธ์ เท่ำกบั 0.13 

 หมวดธุรกิจท่ีมีควำมสัมพนัธ์กนัมำกท่ีสุด คือ กลุ่ม BANK กบั ENERG ค่ำควำมสัมพนัธ์ 
เท่ำกบั 0.71และ BANK กบั PROP ค่ำควำมสัมพนัธ์ เท่ำกบั 0.74 ตำมล ำดบั 

 ส่วนหมวดท่ีมีควำมสัมพนัธ์ต ่ำสุด คือ PAPER โดยค่ำควำมสัมพนัธ์ต ่ำกบั FASHION ค่ำ
ควำมสัมพนัธ์ต ่ำสุด 0.06 และค่ำควำมสัมพนัธ์สูงสุดในหมวด คือ ICT และIMM ควำมสัมพนัธ์ต ่ำสุด 0.13 

 ควำมสัมพนัธ์ของหมวดธุรกิจในอุตสำหกรรมเดียวกนัส่วนมำกมีค่ำน้อยกว่ำควำมสัมพนัธ์
ของหมวดธุรกิจกบัดชันีตลำดหลกัทรัพย ์เช่น อุตสำหกรรมกำรเงิน ประกอบดว้ย ธนำคำร (BANK) สถำบนั 
กำรเงิน (FIN) และประกนั (INSUR) ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่ง กลุ่ม ธนำคำร (BANK) กบัสถำบนักำรเงิน (FIN) 
ธนำคำร (BANK) กบั ประกนั (INSUR) และ สถำบนักำรเงิน (FIN) กบัประกนั (INSUR) เท่ำกบั 0.64 0.41 และ 
0.43 แต่ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่ง ธนำคำรกบัดชันีตลำด สถำบนักำรเงินกบัดชันีตลำด และ ประกนักบัดชันีตลำด 
เท่ำกบั 0.88 0.76 และ 0.49 ตำมล ำดบั  

ส่วนกลุ่มท่ีมีควำมสัมพนัธ์กบัตลำดต ่ำกว่ำ ค่ำ 0.5  คือ FASHION ค่ำควำมสัมพนัธ์ เท่ำกบั 
0.37 PERSON ค่ำควำมสัมพนัธ์ เท่ำกบั 0.32 PAPER ค่ำควำมสัมพนัธ์ เท่ำกบั 0.13 PF&REIT ค่ำควำมสัมพนัธ์ 
เท่ำกบั 0.38 MINE ค่ำควำมสัมพนัธ์ เท่ำกบั 0.43 และ PROF ค่ำควำมสัมพนัธ์ เท่ำกบั 0.44 
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ตารางที ่4.7 ควำมสัมพนัธ์ของหมวดธุรกิจ (Sector Index Returns Correlation) 
 

 SET  AGRO  CONSUMP  FINCIAL  INDUS 
Ticker SET  AGRI FOOD  FASHION HOME PERSON  BANK FIN INSUR  AUTO IMM PAPER PETRO PKG STEEL 
SET 1.0  0.56 0.7  0.37 0.47 0.32  0.88 0.76 0.49  0.53 0.6 0.13 0.76 0.51 0.54 
AGRI 0.56  1.0 0.49  0.29 0.37 0.26  0.46 0.49 0.35  0.41 0.41 0.13 0.45 0.43 0.43 
FOOD 0.7  0.49 1.0  0.26 0.4 0.28  0.58 0.57 0.44  0.43 0.46 0.16 0.52 0.43 0.44 
FASHION 0.37  0.29 0.26  1.0 0.26 0.19  0.31 0.31 0.21  0.28 0.31 0.06 0.25 0.26 0.28 
HOME 0.47  0.37 0.4  0.26 1.0 0.23  0.38 0.45 0.33  0.41 0.42 0.1 0.35 0.36 0.43 
PERSON 0.32  0.26 0.28  0.19 0.23 1.0  0.25 0.29 0.22  0.26 0.27 0.11 0.24 0.24 0.27 
BANK 0.88  0.46 0.58  0.31 0.38 0.25  1.0 0.64 0.41  0.43 0.49 0.1 0.61 0.42 0.41 
FIN 0.76  0.49 0.57  0.31 0.45 0.29  0.64 1.0 0.43  0.51 0.52 0.15 0.55 0.44 0.5 
INSUR 0.49  0.35 0.44  0.21 0.33 0.22  0.41 0.43 1.0  0.39 0.34 0.09 0.36 0.35 0.32 
AUTO 0.53  0.41 0.43  0.28 0.41 0.26  0.43 0.51 0.39  1.0 0.42 0.11 0.42 0.41 0.43 
IMM 0.6  0.41 0.46  0.31 0.42 0.27  0.49 0.52 0.34  0.42 1.0 0.13 0.43 0.41 0.46 
PAPER 0.13  0.13 0.16  0.06 0.1 0.11  0.1 0.15 0.09  0.11 0.13 1.0 0.08 0.12 0.19 
PETRO 0.76  0.45 0.52  0.25 0.35 0.24  0.61 0.55 0.36  0.42 0.43 0.08 1.0 0.42 0.38 
PKG 0.51  0.43 0.43  0.26 0.36 0.24  0.42 0.44 0.35  0.41 0.41 0.12 0.42 1.0 0.46 
STEEL 0.54  0.43 0.44  0.28 0.43 0.27  0.41 0.5 0.32  0.43 0.46 0.19 0.38 0.46 1.0 

CONMAT 0.78  0.43 0.53  0.29 0.36 0.25  0.67 0.6 0.38  0.41 0.47 0.1 0.62 0.39 0.4 
CONS 0.74  0.48 0.58  0.36 0.5 0.23  0.53 0.55 0.36  0.44 0.54 0.36 0.46 0.51 0.49 
PF&REIT 0.38  0.28 0.3  0.17 0.25 0.21  0.29 0.35 0.29  0.32 0.26 0.07 0.22 0.25 0.26 
PROP 0.85  0.5 0.66  0.34 0.47 0.31  0.74 0.72 0.49  0.53 0.55 0.14 0.6 0.48 0.52 
ENERG 0.9  0.47 0.56  0.32 0.38 0.26  0.71 0.62 0.37  0.42 0.5 0.09 0.73 0.4 0.41 
MINE 0.43  0.32 0.34  0.23 0.25 0.18  0.33 0.38 0.21  0.29 0.3 0.1 0.36 0.27 0.26 
COMM 0.67  0.43 0.56  0.26 0.36 0.26  0.54 0.51 0.4  0.4 0.42 0.09 0.47 0.4 0.4 
HELTH 0.54  0.31 0.44  0.23 0.31 0.23  0.44 0.46 0.37  0.36 0.39 0.11 0.34 0.34 0.36 
MEDIA 0.63  0.38 0.49  0.27 0.36 0.23  0.53 0.52 0.39  0.41 0.42 0.13 0.43 0.38 0.4 
PROF 0.44  0.31 0.34  0.22 0.32 0.18  0.35 0.4 0.24  0.29 0.41 0.11 0.3 0.33 0.34 
TRANS 0.77  0.46 0.58  0.3 0.39 0.28  0.65 0.65 0.42  0.48 0.49 0.11 0.57 0.44 0.45 
ETRON 0.57  0.37 0.44  0.26 0.31 0.21  0.47 0.47 0.34  0.38 0.4 0.11 0.44 0.33 0.33 
ICT 0.68  0.36 0.44  0.23 0.33 0.24  0.53 0.5 0.31  0.37 0.39 0.13 0.43 0.34 0.36 
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ตารางที ่4.7 (ต่อ) 

 PROPCON  RESORRC  SERVIC  TECH 
Ticker CONMAT CONS PF&REIT PROP  ENERG MINE  COMM HELTH MEDIA PROF TRANS  ETRON ICT 
SET 0.78 0.74 0.38 0.85  0.9 0.43  0.67 0.54 0.63 0.44 0.77  0.57 0.68 
AGRI 0.43 0.48 0.28 0.5  0.47 0.32  0.43 0.31 0.38 0.31 0.46  0.37 0.36 
FOOD 0.53 0.58 0.3 0.66  0.56 0.34  0.56 0.44 0.49 0.34 0.58  0.44 0.44 
FASHION 0.29 0.36 0.17 0.34  0.32 0.23  0.26 0.23 0.27 0.22 0.3  0.26 0.23 
HOME 0.36 0.5 0.25 0.47  0.38 0.25  0.36 0.31 0.36 0.32 0.39  0.31 0.33 
PERSON 0.25 0.23 0.21 0.31  0.26 0.18  0.26 0.23 0.23 0.18 0.28  0.21 0.24 
BANK 0.67 0.53 0.29 0.74  0.71 0.33  0.54 0.44 0.53 0.35 0.65  0.47 0.53 
FIN 0.6 0.55 0.35 0.72  0.62 0.38  0.51 0.46 0.52 0.4 0.65  0.47 0.5 
INSUR 0.38 0.36 0.29 0.49  0.37 0.21  0.4 0.37 0.39 0.24 0.42  0.34 0.31 
AUTO 0.41 0.44 0.32 0.53  0.42 0.29  0.4 0.36 0.41 0.29 0.48  0.38 0.37 
IMM 0.47 0.54 0.26 0.55  0.5 0.3  0.42 0.39 0.42 0.41 0.49  0.4 0.39 
PAPER 0.1 0.36 0.07 0.14  0.09 0.1  0.09 0.11 0.13 0.11 0.11  0.11 0.13 
PETRO 0.62 0.46 0.22 0.6  0.73 0.36  0.47 0.34 0.43 0.3 0.57  0.44 0.43 
PKG 0.39 0.51 0.25 0.48  0.4 0.27  0.4 0.34 0.38 0.33 0.44  0.33 0.34 
STEEL 0.4 0.49 0.26 0.52  0.41 0.26  0.4 0.36 0.4 0.34 0.45  0.33 0.36 
CONMAT 1.0 0.52 0.21 0.66  0.67 0.32  0.5 0.4 0.47 0.33 0.59  0.43 0.47 
CONS 0.52 1.0 0.15 0.67  0.52 0.28  0.56 0.44 0.57 0.45 0.49  0.36 0.47 
PF&REIT 0.21 0.15 1.0 0.38  0.26 0.13  0.26 0.28 0.31 0.17 0.37  0.23 0.26 
PROP 0.66 0.67 0.38 1.0  0.67 0.38  0.62 0.52 0.58 0.42 0.73  0.52 0.57 
ENERG 0.67 0.52 0.26 0.67  1.0 0.4  0.51 0.41 0.5 0.35 0.62  0.48 0.49 
MINE 0.32 0.28 0.13 0.38  0.4 1.0  0.26 0.24 0.31 0.27 0.34  0.28 0.27 
COMM 0.5 0.56 0.26 0.62  0.51 0.26  1.0 0.41 0.49 0.31 0.52  0.4 0.46 
HELTH 0.4 0.44 0.28 0.52  0.41 0.24  0.41 1.0 0.42 0.28 0.48  0.37 0.37 
MEDIA 0.47 0.57 0.31 0.58  0.5 0.31  0.49 0.42 1.0 0.33 0.51  0.4 0.42 
PROF 0.33 0.45 0.17 0.42  0.35 0.27  0.31 0.28 0.33 1.0 0.37  0.27 0.31 
TRANS 0.59 0.49 0.37 0.73  0.62 0.34  0.52 0.48 0.51 0.37 1.0  0.47 0.49 
ETRON 0.43 0.36 0.23 0.52  0.48 0.28  0.4 0.37 0.4 0.27 0.47  1.0 0.35 
ICT 0.47 0.47 0.26 0.57  0.49 0.27  0.46 0.37 0.42 0.31 0.49  0.35 1.0 
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 4.3.2 ควำมสัมพนัธ์ส่วนหำง (Tail dependence) 
ควำมสัมพันธ์ส่วนหำงแสดงได้จำก ค่ำสัมประสิทธ์ควำมสัมพันธ์ส่วนหำง (Tail 

Dependence Coefficient) ซ่ึงค ำนวณไดจ้ำกผลตอบแทนท่ีเบ่ียงเบนสูง และวดัควำมสัมพนัธ์ดว้ยวิธี Clayton 
Copula โดยค่ำสัมประสิทธ์ิควำมสัมพนัธ์ส่วนหำง จะมีค่ำอยูร่ะหวำ่ง 0 และ 1 ซ่ึง ควำมสัมพนัธ์ท่ีมีค่ำตั้งแต่ 
0 ข้ึนไปแสดงวำ่ดชันีมีควำมสัมพนัธ์ส่วนหำง 

 ในกำรวดัค่ำสัมประสิทธ์ิของผลตอบแทนดชันีรำคำหมวดธุรกิจและดชันีตลำดหลกัทรัพย ์
ผูศึ้กษำไดค้  ำนวณค่ำสัมประสิทธ์ิจำกขอ้มูล 2 ชุด ขอ้มูลจำกตวัอยำ่งดชันีรำคำทั้งหมด 2546-2550 กบั ขอ้มูล
ระยะเวลำ 10 ปี เพื่อเปรียบเทียบวำ่ขนำดตวัอยำ่งต่อค่ำสัมประสิทธ์ิ 

 ผลกำรค ำนวณสัมประสิทธ์ิควำมสัมพนัธ์ส่วนหำง (Tail Dependence Coefficient)  ของ
ขอ้มูลแบบ Full Sample พบวำ่ หมวดธุรกิจและตลำดหลกัทรัพยมี์ควำมสัมพนัธ์ส่วนหำง (Tail Dependence 
Coefficient) ระหวำ่งกนั (ค่ำสัมประสิทธ์ิมีค่ำมำกกวำ่ 0) (ภำพท่ี 4.3) โดย ค่ำสัมประสิทธ์ิอยูร่ะหวำ่ง 0.09-
0.60 โดยค่ำสัมประสิทธ์ิมำกท่ีสุดระหวำ่งหมวดธุรกิจกบัตลำด คือ หมวด ENERG CONMAT PROP และ 
BANK มีควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงกบั SET เท่ำกบั 0.63 0.6 0.56 และ 0.56 ตำมล ำดบั และ หมวดธุรกิจท่ีมี
ควำมสัมพนัธ์ส่วนหำง (Tail Dependence) น้อยท่ีสุด คือ PAPER มีค่ำสัมประสิทธ์ิ เท่ำกบั 0.09 และ 
FASHION ค่ำสัมประสิทธ์ิ เท่ำกบั 0.25 ขณะท่ีดชันีหมวดธุรกิจอ่ืนๆมีค่ำสัมประสิทธ์ิตั้งแต่ 0.28 ข้ึนไป ดงั
รำยละเอียดในตำรำงท่ี 4.8 

 ส่วนค่ำสัมประสิทธ์ิควำมสัมพนัธ์ส่วนหำง (Tail Dependence Coefficienct) ของดชันี
หมวดหลกัทรัพยก์บัดชันีตลำดหลกัทรัพย ์ของขอ้มูลระยะเวลำ 10 ปี (พ.ศ. 2550-2560) พบว่ำ ค่ำสัมประ
สิทธ์ควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงไม่แตกต่ำงจำกกำรใช้ขอ้มูลแบบตวัอย่ำงเต็มมำกนัก โดยค่ำสัมประสิทธ์ิ อยู่
ระหวำ่ง หมวดธุรกิจท่ีมีค่ำสัมประสิทธ์ิควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงมำกท่ีสุด คือ ENERG ค่ำสัมประสิทธ์ิ เท่ำกบั 
0.65 BANK CONMAT PROP ค่ำสัมประสิทธ์ิ เท่ำกบั 0.63 และ TRANS มีค่ำสัมประสิทธ์ิ 0.59 

 ค่ำสัมประสิทธ์ิควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงระหวำ่งดชันีหมวดธุรกิจพบวำ่ หมวดธุรกิจท่ีมีมีค่ำ
สัมประสิทธ์ิควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงกบัหมวดอ่ืนมำกท่ีสุด คือ PROP มีค่ำสัมพนัธ์ควำมสัมพนัธ์ส่วนหำง กบั
หมวด FIN BANK INSUR AUTO และ TRANS มีค่ำสัมประสิทธ์ิควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงมำกท่ีสุดกบั 
CONMAT PROP ENERG MINE HELTH MEDIA PROF ส่วนหมวด PAPER เป็นหมวดท่ีมีควำมสัมพนัธ์
ส่วนหำงกบัหมวดธุรกิจอ่ืนนอ้ยท่ีสุด โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิส่วนหำงนอ้ยท่ีสุด 0.02 กบัภำค ENERG 
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 ส ำหรับหมวด ENERG ท่ีมีควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงกบัตลำด (SET) มำกท่ีสุด นั้น พบวำ่เม่ือ
พิจำรณำควำมสัมพนัธ์กบัหมวดธุรกิจแลว้จะมีควำมสัมพนัธ์กบัหมวด PETRO มำกท่ีสุด เท่ำกบั 0.55  
 โดยค่ำสัมประสิทธ์ิควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงระหว่ำงหมวดธุรกิจกับตลำดนั้น มีค่ำไม่
มำกกว่ำค่ำสูงสุดของสัมประสิทธ์ิควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงของ หมวด ENREG กบั SET ท่ีมีค่ำ 0.63 เลย 
ควำมสัมพนัธ์  
 

ภาพที ่4.4  ค่ำสัมประสิทธ์ิควำมสัมพนัธ์ส่วนหำง (Tail Dependence Coefficient: TDC) 
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ตารางที ่4.8 ค่ำสัมประสิทธ์ิควำมสัมพนัธ์ส่วนหำง (Tail Dependence Coefficient) 2546-2560 

 
SET   AGRO   CONSUM   FIN   INDUS   PROPCON   RESOURC   SERVIC   TECH 

sector SET   AGRI FOOD   FASHION   BANK FIN INSUR   PAPER PETRO PKG   CONMAT PROP   ENERG MINE   COMM HELTH PROF TRANS   ETRON 

SET 1   0.39 0.47   0.25   0.56 0.46 0.39   0.09 0.47 0.32   0.6 0.56   0.63 0.35   0.42 0.42 0.28 0.53   0.42 

AGRI 0.39   1 0.42   0.3   0.26 0.44 0.35   0.14 0.26 0.37   0.32 0.39   0.33 0.32   0.35 0.23 0.33 0.37   0.33 

FOOD 0.47   0.42 1   0.32   0.37 0.46 0.42   0.12 0.35 0.37   0.42 0.51   0.4 0.32   0.49 0.33 0.33 0.44   0.46 

FASHION 0.25   0.3 0.32   1   0.19 0.3 0.21   0.12 0.19 0.23   0.23 0.28   0.25 0.23   0.25 0.21 0.26 0.3   0.23 

BANK 0.56   0.26 0.37   0.19   1 0.44 0.32   0.04 0.28 0.25   0.47 0.47   0.39 0.21   0.33 0.39 0.25 0.42   0.3 

FIN 0.46   0.44 0.46   0.3   0.44 1 0.33   0.12 0.26 0.37   0.42 0.54   0.32 0.26   0.42 0.35 0.33 0.47   0.33 

INSUR 0.39   0.35 0.42   0.21   0.32 0.33 1   0.09 0.28 0.32   0.44 0.46   0.3 0.23   0.42 0.28 0.23 0.35   0.33 

PAPER 0.09   0.14 0.12   0.12   0.04 0.12 0.09   1 0.05 0.11   0.05 0.09   0.05 0.07   0.09 0.05 0.11 0.11   0.07 

PETRO 0.47   0.26 0.35   0.19   0.28 0.26 0.28   0.05 1 0.25   0.37 0.37   0.49 0.21   0.32 0.25 0.21 0.37   0.3 

PKG 0.32   0.37 0.37   0.23   0.25 0.37 0.32   0.11 0.25 1   0.3 0.32   0.26 0.25   0.32 0.23 0.21 0.28   0.37 

CONMAT 0.6   0.32 0.42   0.23   0.47 0.42 0.44   0.05 0.37 0.3   1 0.49   0.46 0.28   0.39 0.35 0.25 0.49   0.37 

PROP 0.56   0.39 0.51   0.28   0.47 0.54 0.46   0.09 0.37 0.32   0.49 1   0.4 0.32   0.49 0.44 0.26 0.53   0.44 

ENERG 0.63   0.33 0.4   0.25   0.39 0.32 0.3   0.05 0.49 0.26   0.46 0.4   1 0.32   0.3 0.33 0.25 0.35   0.33 

MINE 0.35   0.32 0.32   0.23   0.21 0.26 0.23   0.07 0.21 0.25   0.28 0.32   0.32 1   0.21 0.21 0.21 0.26   0.26 

COMM 0.42   0.35 0.49   0.25   0.33 0.42 0.42   0.09 0.32 0.32   0.39 0.49   0.3 0.21   1 0.42 0.28 0.39   0.32 

HELTH 0.42   0.23 0.33   0.21   0.39 0.35 0.28   0.05 0.25 0.23   0.35 0.44   0.33 0.21   0.42 1 0.19 0.4   0.3 

PROF 0.28   0.33 0.33   0.26   0.25 0.33 0.23   0.11 0.21 0.21   0.25 0.26   0.25 0.21   0.28 0.19 1 0.25   0.28 

TRANS 0.53   0.37 0.44   0.3   0.42 0.47 0.35   0.11 0.37 0.28   0.49 0.53   0.35 0.26   0.39 0.4 0.25 1   0.3 

ETRON 0.42   0.33 0.46   0.23   0.3 0.33 0.33   0.07 0.3 0.37   0.37 0.44   0.33 0.26   0.32 0.3 0.28 0.3   1 

หมายเหตุ.           แสดงค่ำสูงสุดของควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงของแต่ละหมวดธุรกิจ (ตำมแนวนอน) 
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ตารางที ่4.9 ค่ำสัมประสิทธ์ควำมสัมพนัธ์ส่วนหำง (Tail Dependence Coefficient) 2550-2560 

Sector 
SET   AGRO   CONSUM   FIN  INDUS  PROPCON  RESOURC  SERVIC  TECH 

SET   AGRI FOOD   FASHION HOME PERSON   BANK FIN INSUR   AUTO IMM PAPER PETRO PKG  CONMAT PROP  ENERG MINE  COMM HELTH MEDIA PROF TRANS   ETRON ICT 

SET 1   0.41 0.51   0.29 0.33 0.24   0.63 0.51 0.37   0.47 0.45 0.06 0.53 0.37   0.63 0.63   0.65 0.37   0.43 0.49 0.47 0.35 0.59   0.45 0.47 

AGRI 0.41   1 0.45   0.33 0.37 0.2   0.29 0.51 0.31   0.45 0.45 0.12 0.29 0.43   0.33 0.43   0.35 0.39   0.37 0.22 0.37 0.37 0.41   0.39 0.27 

FOOD 0.51   0.45 1   0.35 0.41 0.22   0.45 0.57 0.41   0.43 0.45 0.12 0.37 0.45   0.43 0.55   0.41 0.31   0.51 0.37 0.49 0.37 0.49   0.47 0.35 

FASHION 0.29   0.33 0.35   1 0.37 0.14   0.2 0.35 0.22   0.33 0.29 0.14 0.2 0.29   0.22 0.29   0.29 0.24   0.22 0.18 0.27 0.31 0.29   0.24 0.18 

HOME 0.33   0.37 0.41   0.37 1 0.16   0.27 0.39 0.27   0.35 0.37 0.12 0.24 0.31   0.29 0.35   0.24 0.22   0.29 0.24 0.37 0.39 0.39   0.33 0.24 

PERSON 0.24   0.2 0.22   0.14 0.16 1   0.14 0.2 0.24   0.27 0.18 0.1 0.16 0.2   0.2 0.27   0.2 0.16   0.18 0.2 0.24 0.18 0.16   0.22 0.16 

BANK 0.63   0.29 0.45   0.2 0.27 0.14   1 0.41 0.35   0.35 0.24 0.04 0.37 0.27   0.47 0.51   0.41 0.2   0.39 0.43 0.41 0.24 0.49   0.37 0.39 

FIN 0.51   0.51 0.57   0.35 0.39 0.2   0.41 1 0.37   0.45 0.41 0.12 0.24 0.41   0.45 0.57   0.37 0.35   0.47 0.43 0.49 0.35 0.51   0.39 0.37 

INSUR 0.37   0.31 0.41   0.22 0.27 0.24   0.35 0.37 1   0.39 0.24 0.06 0.29 0.37   0.39 0.47   0.31 0.22   0.43 0.29 0.43 0.22 0.35   0.29 0.27 

AUTO 0.47   0.45 0.43   0.33 0.35 0.27   0.35 0.45 0.39   1 0.43 0.12 0.33 0.43   0.39 0.47   0.33 0.31   0.43 0.31 0.45 0.33 0.43   0.37 0.29 

IMM 0.45   0.45 0.45   0.29 0.37 0.18   0.24 0.41 0.24   0.43 1 0.12 0.29 0.37   0.33 0.37   0.37 0.29   0.35 0.24 0.45 0.39 0.37   0.37 0.29 

PAPER 0.06   0.12 0.12   0.14 0.12 0.1   0.04 0.12 0.06   0.12 0.12 1 0.04 0.12   0.04 0.08   0.02 0.1   0.08 0.04 0.08 0.1 0.08   0.08 0.06 

PETRO 0.53   0.29 0.37   0.2 0.24 0.16   0.37 0.24 0.29   0.33 0.29 0.04 1 0.29   0.37 0.37   0.55 0.24   0.33 0.24 0.24 0.24 0.41   0.33 0.27 

PKG 0.37   0.43 0.45   0.29 0.31 0.2   0.27 0.41 0.37   0.43 0.37 0.12 0.29 1   0.33 0.37   0.29 0.29   0.37 0.27 0.37 0.29 0.33   0.39 0.24 

หมายเหตุ:             แสดงค่ำสูงสุดของควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงของแต่ละหมวดธุรกิจ (ตำมแนวนอน) 
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ตารางที ่4.9 (ต่อ) 

Sector 
SET   AGRO   CONSUM   FIN  INDUS  PROPCON  RESOURC  SERVIC  TECH 

SET   AGRI FOOD   FASHION HOME PERSON   BANK FIN INSUR   AUTO IMM PAPER PETRO PKG  CONMAT PROP  ENERG MINE  COMM HELTH MEDIA PROF TRANS   ETRON ICT 

CONMAT 0.63   0.33 0.43   0.22 0.29 0.2   0.47 0.45 0.39   0.39 0.33 0.04 0.37 0.33   1 0.51   0.43 0.35   0.41 0.41 0.45 0.27 0.53   0.37 0.37 

PROP 0.63   0.43 0.55   0.29 0.35 0.27   0.51 0.57 0.47   0.47 0.37 0.08 0.37 0.37   0.51 1   0.45 0.33   0.51 0.43 0.53 0.27 0.57   0.49 0.43 

ENERG 0.65   0.35 0.41   0.29 0.24 0.2   0.41 0.37 0.31   0.33 0.37 0.02 0.55 0.29   0.43 0.45   1 0.37   0.33 0.35 0.31 0.31 0.39   0.33 0.29 

MINE 0.37   0.39 0.31   0.24 0.22 0.16   0.2 0.35 0.22   0.31 0.29 0.1 0.24 0.29   0.35 0.33   0.37 1   0.24 0.27 0.27 0.22 0.31   0.22 0.27 

COMM 0.43   0.37 0.51   0.22 0.29 0.18   0.39 0.47 0.43   0.43 0.35 0.08 0.33 0.37   0.41 0.51   0.33 0.24   1 0.39 0.45 0.29 0.41   0.35 0.35 

HELTH 0.49   0.22 0.37   0.18 0.24 0.2   0.43 0.43 0.29   0.31 0.24 0.04 0.24 0.27   0.41 0.43   0.35 0.27   0.39 1 0.41 0.18 0.45   0.33 0.33 

MEDIA 0.47   0.37 0.49   0.27 0.37 0.24   0.41 0.49 0.43   0.45 0.45 0.08 0.24 0.37   0.45 0.53   0.31 0.27   0.45 0.41 1 0.33 0.49   0.37 0.35 

PROF 0.35   0.37 0.37   0.31 0.39 0.18   0.24 0.35 0.22   0.33 0.39 0.1 0.24 0.29   0.27 0.27   0.31 0.22   0.29 0.18 0.33 1 0.31   0.29 0.22 

TRANS 0.59   0.41 0.49   0.29 0.39 0.16   0.49 0.51 0.35   0.43 0.37 0.08 0.41 0.33   0.53 0.57   0.39 0.31   0.41 0.45 0.49 0.31 1   0.37 0.41 

ETRON 0.45   0.39 0.47   0.24 0.33 0.22   0.37 0.39 0.29   0.37 0.37 0.08 0.33 0.39   0.37 0.49   0.33 0.22   0.35 0.33 0.37 0.29 0.37   1 0.39 

ICT 0.47   0.27 0.35   0.18 0.24 0.16   0.39 0.37 0.27   0.29 0.29 0.06 0.27 0.24   0.37 0.43   0.29 0.27   0.35 0.33 0.35 0.22 0.41   0.39 1 

หมายเหตุ.             แสดงค่ำสูงสุดของควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงของแต่ละหมวดธุรกิจ (ตำมแนวนอน) 
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4.4 การจัดพอร์ตความเส่ียง (Risk Budgeting)  
 เพื่อแสดงให้เห็นถึงผลของควำมสัมพนัธ์ของผลตอบแทนในช่วงดชันีรำคำมีควำมเบ่ียงเบนสูงต่อ
กำรจดัพอร์ต เพื่อลดผลกระทบของพอร์ตจำกกรณีท่ีมีเหตุกำรณ์วกิฤต ผูศึ้กษำจึงไดจ้ดัพอร์ตกำรลงทุนตำมควำม
เส่ียง (Risk Budgets) โดยเปรียบเทียบระหว่ำงพอร์ตกำรลงทุนแบบควำมเส่ียงต ่ำสุด (Minimum Variance 
Optimization: MVO) พอร์ตกำรลงทุนแบบมูลค่ำท่ีควำมเส่ียงต ่ำสุด (Minimum Value at Risk: Min VaR) กบั 
พอร์ตกำรลงทุนแบบควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงต ่ำสุด (Minimize Tail Dependence: MTD) เพื่อเปรียบเทียบผลท่ีมี
ต่อน ้ำหนกัของหมวดธุรกิจ (หลกัทรัพย)์  
 ในกำรศึกษำผลของกำรจดัพอร์ต ผูศึ้กษำใชข้อ้มูลผลตอบแทนของหมวดธุรกิจ ท่ีมีตวัอยำ่งมำกท่ีสุด 
โดยคดัเลือกขอ้มูลจำกหมวดธุรกิจท่ีมีระยะเวลำตั้งแต่ ปี 2547-2560 เพื่อให้ครอบคลุมช่วงท่ีมีเหตุกำรณ์วิกฤต 
ประกอบด้วย 18 หมวดธุรกิจ ได้แก่ AGRI FOOD FASHION BANK FIN INSUR PAPER PETRO PKG 
CONMAT PROP ENERG MINE COMM HELTH PROF TRANS ETRON 
 ผลกำรจดัพอร์ตพบวำ่น ้ ำหนกัของหมวดธุรกิจในพอร์ตควำมเส่ียง (Risk Budget) พบวำ่ ผลกำรวดั
ค่ำควำมเส่ียงต่อผลต่อแทน (Risk to Return) โดยกำรวดัผลตอบแทนต่อควำมเส่ียง (Sharpe Ratio) พอร์ตกำร
ลงทุนทั้ง พอร์ตควำมผนัผวนต ่ำสุด (Min MVO)  เท่ำกบั 0.0637 พอร์ตมูลค่ำท่ีควำมเส่ียงต ่ำสุด (Minimum VaR) 
เท่ำกบั 0.0724 พอร์ตมูลค่ำท่ีควำมเส่ียงแบบมีเง่ือนไขต ่ำสุด (Minimum cVaR) เท่ำกบั 0.0524 และ พอร์ต
ควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงต ่ำสุด (Min Tail Dependence) เท่ำกบั 0.0570 ให้ผลท่ีดีกวำ่ตลำด (Set Index) โดยมีค่ำ 
Sharp Ratio เท่ำกบั 0.0452 

โดยน ้ ำหนักำรลงทุนในหมวดธุรกิจ ส ำหรับกำรจัดพอร์ตแบบควำมเส่ียงต ่ ำสุด (Minimum 
Variance) หมวดธุรกิจท่ีมีน ้ำหนกักำรลงทุนมำกท่ีสุด ไดแ้ก่ FASHION 51.7% และ INSUR 30.35% ส่วนหมวด
ธุรกิจอ่ืนมีน ้ ำหนกัในพอร์ตน้อยกว่ำ 5% แต่เม่ือจดัพอร์ตกำรลงทุนแบบมูลค่ำท่ีควำมเส่ียงต ่ำสุด (Minimize 
Value at Risk: Min VaR) หมวดธุรกิจท่ีมีน ้ ำหนกักำรลงทุนมำกท่ีสุด คือ FASHION 27.4% COMM 25.8% 
PAPER 13.2% INSUR 8.4% TRANS 6.4% ส่วนหมวดธุรกิจอ่ืนมีสัดส่วนในกำรลงทุนนอ้ยกวำ่ 5% 
 ขณะท่ีกำรจดัพอร์ตแบบควำมสัมพนัธ์ส่วนหำงต ่ำสุด (Minimum Tail Dependence) นั้นหมวดธุรกิจ
ท่ีมีน ้ำหนกักำรลงทุนมำกท่ีสุด ไดแ้ก่ FASHION 20.01% PAPER 13.60% และ INSUR 10.26% HELTH 9.99% 
PETRO 7.87% MINE 6.58% PROF 5.88% ส่วนท่ีเหลือมีสัดส่วนกำรลงทุนนอ้ยกวำ่ 5% 
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ตารางที ่4.10 ผลกำรเปรียบเทียบน ้ำหนกัของหมวดธุรกิจในพอร์ตกำรลงทุน 

 
MVO MinVaR Min ES MTD SET 

Sharpe Ratio 0.0637   0.0724 0.0524 0.0570 0.0452 

AGRI 1.338 4.4 4.8 1.305  

FOOD 4.886 0 2.2 0  

FASHION 51.724 27.4 19.0 20.014  

BANK 0.032 3 0.2 7.31  

FIN 0.037 1.2 1.6 0  

INSUR 30.354 8.4 13.2 10.264  

PAPER 2.526 13.2 35.2 13.605  

PETRO 0.035 1.6 16.6 7.873  

PKG 0.257 1.2 0 7.5  

CONMAT 0.088 0.6 0 0.685  

PROP 0.019 0 0 0  

ENERG 0.035 2.6 0.4 1.481  

MINE 0.062 0.8 5. 6.587  

COMM 2.795 25.8 0 2.718  

HELTH 4.9 0.4 1.8 9.998  

PROF 0.046 2.4 0 5.888  

TRANS 0.034 6.4 0 0.001  

ETRON 0.831 0.6 0 4.77  
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เม่ือเปรียบเทียบพอร์ตกำรลงทุนแบบควำมผนัผวนต ่ำสุด (MVO) กบั พอร์ตแบบควำมสัมพนัธ์ส่วน
หำงต ่ำสุด (Minimum Tail Dependence: MTD) (ตำมภำพท่ี 4.5 กรำฟแท่งเรียงล ำดบัจำก MVO Min VaR Min 
ES หรือ Min cVaR และ MTD) พบวำ่ หมวดธุรกิจท่ีมีน ้ ำหนกักำรลงทุนมำกข้ึนเม่ือจดัพอร์ตแบบ MTD ไดแ้ก่ 
PAPER จำก 2.25% (MVO) เป็น13.6% (MTD) PETRO จำก 0.035% (MVO) เป็น 7.87% (MTD) HELTH จำก 
4.9% (MVO) เป็น9.998% (MTD) PROF จำก 0.046% (MVO) เป็น  5.88% (MTD) และหมวดธุรกิจท่ีน ้ ำหนกั
กำรลงทุนลดลง ไดแ้ก่ FOOD จำก 4.88% เป็น 0%  FASHION จำก 51.72% เป็น 20.01% INSUR จำก 30.35% 
เป็น 10.26 % และ ETRON 

 

 
     ภาพที ่4.5  น ้ำหนกักำรลงทุนของ 18 หมวดธุรกิจในพอร์ตควำมเส่ียง (Risk Budgeting) 

ทั้งน้ี เม่ือน ำผลกำรจดัน ้ ำหนกักำรลงทุนแต่ละประเภททดสอบกบัตลำดตั้งแต่ 2003-2017 พบว่ำ 
พอร์ตแบบ Min VaR .ให้ผลตอบแทนมำกท่ีสุด รองลงมำไดแ้ก่ MTD ให้ผลตอบแทน มำกกวำ่  พอร์ตแบบ 
MVO โดยดชันีควำมมัง่คัง่ (Wealth Index) ท่ีไดจ้ำกกำรจดัพอร์ตแบบ ควำมผนัสวนต ่ำสุด (MVO) และ กำรจดั
พอร์ตแบบมูลค่ำท่ีควำมเส่ียงแบบมีเง่ือนไขต ่ำสุด (Min cVaR) ให้ผลตอบแทนไม่แตกต่ำงจำกตลำด (SET) 
ดงันั้น น ้ ำหนกักำรจดัพอร์ตโดยใช้ควำมเส่ียงส่วนหำง (Tail Risk) ทั้ง Min VaR และ Min MTD จะให้
ผลตอบแทนสูงเม่ือใชก้บัตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีช่วงผลตอบแทนเบ่ียงเบนสูง (Extreme Events)  

MVO 

Min VaR 

Min VaR 
MTD 
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    MVO  Minimize Variance (เส้นสีด ำ)  
    VaR Minimize Value at Risk (เส้นสีแดง)  
    cVaR Minimize conditional Value at Risk (เส้นสีเขียว) 
    MTD Minimize Tail Dependence (เส้นสีน ้ำเงิน) 
    SET SET (เส้นสีฟ้ำ) 
ภาพที ่4.6  ดชันีควำมมัง่คัง่ (Wealth Index) ของพอร์ตควำมเส่ียง (Risk Budgeting) 

MTD 

VaR 

SET 
MVO 

cVaR 



 
 

บทที ่5  
สรุปและอภปิรายผล 

 
 การศึกษาพฤติกรรมของผลตอบแทนของดชันีราคาหมวดธุรกิจและดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคใ์นการ ศึกษาความสัมพนัธ์ (Dependence Structure) และ ความเส่ียง
ของผลตอบแทนช่วงท่ีมีความเบ่ียงเบนสูง (Tail Risk) ของดชันีราคาหมวดธุรกิจและดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมถึงผลกระทบของความเส่ียงและความสัมพนัธ์ท่ีมีต่อน ้ าหนักการ
ลงทุนในพอร์ต 
 โดยผลการศึกษาไดแ้สดงให้เห็นวา่ในช่วงท่ีพฤติกรรมของผลตอบแทนมีการเบ่ียงเบนสูง 
(Extreme Event) ค่าความเส่ียง (Risk Measure) มากข้ึน เม่ือใช้เทคนิค GARCH-EVT นอกจากน้ี 
การศึกษายงัพบวา่ผลตอบแทนของดชันีหมวดธุรกิจและผลตอบแทนดชันีราคาตลาด มีความสัมพนัธ์
ส่วนหาง (Tail Dependence) ระหว่างกัน ซ่ึงสอดคล้องกับผลการศึกษาท่ีผ่านมา เช่น  การศึกษา
ความสัมพนัธ์ส่วนหางของประเทศละตินอเมริกา ระหวา่งปี 1975-1990 ของ Valdés, & Roldán (2013) 
 ผลของความเส่ียง (Risk) และ ความสัมพนัธ์ (Dependence) ในช่วงท่ีผลตอบแทนมีความ
เบ่ียงเบนสูง สามารถน าไปประยุกต์ใช้ในการจดัพอร์ตการลงทุน (Portfolio Allocation) โดยเม่ือ
เปรียบเทียบน ้ าหนกัการจดัพอร์ตความเส่ียง (Risk Budgeting) แบบต่างๆ กบัพอร์ตท่ีมีเป้าหมายลด
ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Minimum Tail Dependence) แลว้พบวา่ สัดส่วนของการจดัพอร์ตลงทุนจะ
เปล่ียนไป โดยการจดัพอร์ตโดยใชค้วามสัมพนัธ์ส่วนหาง (Minimum Tail Dependence) จะลดน ้ าหนกั
การลงทุนในหมวดธุรกิจท่ีมีความสัมพนัธ์ส่วนหางสูง เม่ือเปรียบเทียบกบัน ้ าหนกัการลงทุนของหมวด
ธุรกิจนั้น ๆ ในพอร์ตความเส่ียง (Risk Budgeting)  
  การศึกษาพฤติกรรมราคาของหมวดธุรกิจในช่วงท่ีมีความเบ่ียงเบนสูง สามารถสรุปผลและ
ขอ้เสนอแนะ ดงัรายละเอียด ต่อไปน้ี 
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5.1  สรุปและอภิปรายผล  
การศึกษาความเส่ียงและความสัมพนัธ์ส่วนหาง  ของหมวดธุกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยใช้ขอ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์และ ดชันีราคาหมวดธุรกิจ โดยในการวิเคราะห์แบบ
ตวัแปรเดียว (Univariate) ไดใ้ชข้อ้มูลดชันีนบัตั้งแต่เร่ิมจดัท า (Full Sampling) ใชใ้นการวิเคราะห์ความ
เส่ียง (Risk) ส าหรับการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์และการจดัพอร์ต ไดใ้ชข้อ้มูล 2 ช่วง คือ ช่วงปี 2546-
2560 (15 ปี) และ 2550-2560 (10 ปี) โดยยงัให้ขอ้มูลท่ีใชใ้ห้ครอบคลุมเหตุการณ์วิกฤตส าคญั  ไดแ้ก่ 
เหตุการณ์วกิฤตในสหรัฐอเมริกา เหตุการณ์วกิฤตในยโุรป รวมถึงเหตุการณ์วกิฤตตลาดในเอเชีย 

5.1.1   ความเส่ียง 
การวดัความเส่ียงในช่วงท่ีตลาดมีความเบ่ียงเบนสูงด าเนินการตามงานของ McNeil (1998, 

1999, 2000) โดยในการวดัความเส่ียงใชข้อ้มูลท่ีผา่นการคดักรองความผนัผวนดว้ยวิธี GARCH (1,1) 
ใชว้ดัค่าพารามิเตอร์ดว้ยการกระจายแบบ Generalized Pareto Distribution (GPD) โดยในการศึกษา
ฉบบัน้ี ก าหนดค่าวิกฤต (Threshold) ของหมวดธุรกิจและตลาด โดยพิจารณาจากค่าวิกฤตท่ีท าให้ค่า
ดชันีส่วนหางท่ีมีนยัส าคญัตาม EVT มากท่ีสุด    

ผลการศึกษาไดแ้สดงให้เห็นวา่ ค่าความเส่ียงดว้ยเทคนิค GARCH-EVT ให้ค่าความเส่ียงท่ี
แม่นย  ากวา่จ านวน 24 หมวดธุรกิจ ซ่ึงพิจารณาจากค่าดชันีส่วนหางท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยค่าความ
เส่ียงใน 24 หมวดธุรกิจตาม GARCH-EVT มีทั้งมากกวา่ และ นอ้ยกวา่การวดัความเส่ียงโดยใชข้อ้มูล 
(Historical) โดยนักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาความเส่ียงตามหมวดธุรกิจไปใช้ในการคดัเลือก
หลกัทรัพยเ์ขา้สู่พอร์ตการลงทุน นอกจากน้ี ค่าวิกฤต (Threshold) ท่ีแตกต่างกนัของหมวดธุรกิจ ยงั
แสดงใหเ้ห็นวา่ สามารถสรุปไดว้า่ เหตุการณ์วิกฤต (Extreme Events) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย มีความแตกต่างกนัตามหมวดธุรกิจ   

หมวดธุรกิจท่ีมีความเส่ียงเพิ่มข้ึน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเม่ือปรับดว้ยเทคนิค EVT มี 17 
หมวดธุรกิจ จาก 28 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ FASHION PERSON BANK FIN INSUR PAPER PETRO 
PKG CONMAT PF.REIT ENERG MINE COMM HELTH PROF TRANS ETRON  โดยค่าความ
เส่ียงจากตวัอยา่ง 10 ปี ไดใ้หผ้ลท่ีสอดคลอ้งกนัแต่มีค่าความเส่ียงต ่ากวา่ จ  านวนหมวดธุรกิจท่ีมีค่าความ
เส่ียงท่ีมากกวา่การวดัความเส่ียงโดยวธีิ Historical ท าให้สามารถสรุปไดว้า่ GARCH-EVT ให้ผลการวดั
ค่าความเส่ียงท่ีรวมเหตุการณ์วกิฤต (Extreme Events) ท่ีแม่นย  ากวา่อยา่งมีนยัส าคญั 
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ในกรณีหมวดธุรกิจท่ีมีความอ่อนไหวต่อเหตุการณ์วิกฤตสูง ผลการวิเคราะห์ไดแ้สดงให้
เห็นวา่ การวดัความเส่ียงจะให้ค่าความเส่ียงท่ีมากกวา่ โดยหมวดธุรกิจท่ีมีค่าเบ่ียงเบนสูงในช่วงวิกฤต
สูง ไดแ้ก่  MINE FIN BANK TRANS ETRON ENERG PROF 

ดงันั้น การใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์ความเส่ียงส่วนหางของหมวดธุรกิจ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย จึงมีความเหมาะสมข้ึนอยู่กับหมวดธุรกิจ โดยผูน้ าไปใช้ควรระมัดระวงั และน าไป
ประยกุตใ์ชใ้หเ้หมาะสมตามหมวดธุรกิจ  

ผลการศึกษาน้ี ไดเ้พิ่มขอ้สนบัสนุนงานของ Angelo Corelli (2012) โดยในการน าเทคนิค 
EVT ไปใชใ้นการวเิคราะห์หมวดธุรกิจ ผูใ้ชค้วรศึกษาหมวดธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละแห่งให้ถ่อง
แท ้โดยหากสามารถน าไปประยกุตใ์ชไ้ด ้เทคนิค EVT จะใหผ้ลการวดัค่าความเส่ียง (Risk Measures) ท่ี
เพิ่มข้ึน ท าให้นกัลงทุนสามารถประเมินและจดัการความเส่ียง (Risk Management) ไดดี้ข้ึน สอดคลอ้ง
กบัการศึกษาของ Bensalah (2000)   

5.1.2   ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence)  
ผลการศึกษาค่าสัมประสิทธ์ิความเส่ียงส่วนหาง (Tail Dependence Coefficient) พบว่า

ผลตอบแทนหมวดธุรกิจทั้งหมดมีความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ เม่ือมี
เหตุการณ์เบ่ียงเบนของผลตอบแทนสูงในทางลง ผลตอบแทนของดชันีหมวดธุรกิจจะลงพร้อม ๆ กนั 
โดย หากพิจารณาระหวา่งความสัมพนัธ์ของหมวดธุรกิจและตลาด พบวา่ หมวดธุรกิจท่ีมีความสัมพนัธ์
ส่วนหางสูงเกิน 0.6 ไดแ้ก่  BANK 0.63 CONMAT 0.63 PROP 0.63 ENERG 0.65 โดยหมวดธุรกิจท่ี
อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนันั้นอาจมีความเส่ียงส่วนหาง (TD) ต ่ากว่าความเส่ียงส่วนหางนอก
อุตสาหกรรม เช่น หมวดธุรกิจ  TRAN มีความสัมพันธ์ส่วนหางกับ PROP เท่ากับ 0.57 ขณะท่ี
ความสัมพนัธ์ส่วนหางระหวา่งหมวดธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั อยูร่ะหวา่ง 0.3-0.4 เป็นตน้  

นอกจากน้ี ยงัพบว่า หมวดธุรกิจส่วนใหญ่มีความสัมพนัธ์ส่วนหางกับตลาดมากกว่า 
ความสัมพนัธ์ส่วนหางระหว่างหมวดธุรกิจ เช่น ความสัมพนัธ์ส่วนหางของหมวด BANK กบั SET 
เท่ากับ 0.56 (ดูตาราง 4.8) ซ่ึงมากกว่าความสัมพนัธ์ส่วนหางของหมวด BANK กับหมวดอ่ืน ๆ  
ความสัมพนัธ์ส่วนหางของหมวดธุรกิจกบั SET ของหมวดธุรกิจอ่ืน ๆ ก็เป็นไปในทิศทางเดียวกนั (แถว
บนของตาราง 4.8) 

ผลการศึกษาไดแ้สดงให้เห็นว่าผลของการเบ่ียงเบนในพฤติกรรมราคาของตลาดมีผลต่อ
พฤติกรรมของผลตอบแทนของหมวดธุรกิจมากกว่าผลของการเปล่ียนแปลงราคาระหวา่งหมวดธุรกิจ
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ดว้ยกนั หรือ กล่าวอีกนยัหน่ึงคือ เม่ือเกิดการเบ่ียงเบนสูงในหมวดธุรกิจต่าง ๆ จะมีผลต่อการเบ่ียงเบน
ของพฤติกรรมราคานอ้ยกวา่ผลท่ีเกิดจากตลาด  

เม่ือพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence Coefficient) ของ
ตวัอยา่ง 2 ชุด คือ ระยะเวลา 10 ปี (2550-2560) และ 13 ปี (2547-2560) แลว้จะเห็นวา่ค่าสัมประสิทธ์ิ
ความเส่ียงส่วนหางไม่แตกต่างกนัมากนกัและมีทิศทางเดียวกนั ดงันั้น สามารถสรุปไดว้า่ หมวดธุรกิจ
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) ผลการศึกษาท่ีไดรั้บ
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Sukcharoen & Leatham (2016) ท่ีแบ่งตวัอยา่งออกเป็นช่วง ๆ แลว้พบว่า
ตวัอยา่งท่ีครอบคลุมช่วงวกิฤตมีความสัมพนัธ์ส่วนหางสูงกวา่ตวัอยา่งท่ีไม่ครอบคลุมช่วงวกิฤต 

ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) มีบทบาทในการน ามาใช้พิจารณาในการ
คดัเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้สู่พอร์ตการลงทุน นอกเหนือจากความสัมพนัธ์ของหลกัทรัพย ์(Dependence) แต่
เพียงอยา่งเดียวเพราะ เม่ือเกิดเหตุการณ์วิกฤตในตลาด การจดัพอร์ตโดยใชค้วามสัมพนัธ์ส่วนหาง(Tail 
Dependence) จะช่วยใหพ้อร์ตมีผลตอบแทนไดต้ามเป้าหมายของนกัลงทุน ดงันั้นในการคดัเลือกหุ้นเขา้
สู่พอร์ตการลงทุนโดยใชค้วามสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) จึงอาจมีเหมาะสมอยา่งยิ่งส าหรับ
การจดัพอร์ตในช่วงวกิฤต 

5.1.3   การจดัพอร์ต 

โดยทัว่ไป นกัลงทุนจะพิจารณาคดัเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้พอร์ตการลงทุนจากความสัมพนัธ์
และความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นพอร์ต โดยกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยต์่างๆท่ีมีความสัมพนัธ์ตรง
ขา้มกนั (Negative Correlation) หรือ กระจายการลงทุนในธุรกิจท่ีหลากหลาย ความสัมพนัธ์ (Degree of 
Dependence และ ความเส่ียง (Risk) จึงส่งผลต่อระดบัการกระจาย (Degree of Diversification) ของ
หลกัทรัพยใ์นพอร์ตการลงทุน 

การศึกษาพฤติกรรมของผลตอบแทนในช่วงท่ีมีการเบ่ียงเบนสูง ได้ใช้ความเส่ียงและ
ความสัมพนัธ์ท่ีได้ปรับปรุงวิธีวดัให้เกิดความแม่นย  า แล้วเปรียบเทียบการจดัพอร์ตการลงทุนใน
รูปแบบต่าง ๆ คือ การจดัพอร์ตแบบลดความผนัผวนต ่าสุด (Minimize Variance Optimization: Min 
MVO) พอร์ตมูลค่าท่ีความเส่ียงต ่าสุด (Minimize Value at Risk : Min VaR) การจดัพอร์ตแบบความ
เส่ียงแบบมีเง่ือนไขต ่าสุด ( Minimize Conditional Value at Risk:  cVaR) การจดัพอร์ตแบบความเส่ียง
ส่วนหางต ่าสุด (Minimize Tail Dependence: MTD) 

ผลการศึกษาสัดส่วนการจดัพอร์ตการลงทุน โดยใชห้มวดธุรกิจจ านวน 18 หมวดธุรกิจ เป็น
ตวัแทนของหลกัทรัพย ์พบวา่ สัดส่วนน ้ าหนกัการลงทุน (Weight) เปล่ียนแปลงได ้คือ สัดส่วนเพิ่มข้ึน
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เม่ือจดัแบบ Tail Dependence ไดแ้ก่ BANK INSURE HELTH PETRO PKG PROF สัดส่วนลดลงการ
ลงทุนลดลงเม่ือจดัแบบความเส่ียงส่วนหางต ่าสุด (Minimum Tail Dependence Coefficient: Min TDC) 
ไดแ้ก่ COMM MINE TRAN 

ทั้งน้ี เม่ือน าสัดส่วนน ้ าหนกัการลงทุนเปรียบเทียบผลตอบแทน ไปทดสอบ โดยวิธีการซ้ือ
และถือยาว (Buy and Hold Strategy) กบัช่วงเหตุการณ์จริงท่ีเกิดข้ึน (In the sample) พบวา่ การจดัพอร์ต
แบบความเส่ียงส่วนหางต ่าสุด (Minimize Tail Dependence: MTD) และ การจดัพอร์ตโดยวิธีวดัความ
เส่ียงส่วนหางทั้ง พอร์ตมูลค่าท่ีความเส่ียง (Minimize VaR: Min VaR) และ พอร์ตมูลค่าท่ีความเส่ียง
แบบมีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk: Min cVaR) มีค่าดชันีความมัง่คัง่ (Wealth Index) ท่ีมากกวา่ 
การจดัพอร์ตความเส่ียงแบบความผนัผวนต ่าสุด (Minimize Variance Optimization: Min MVO) และ
ใหผ้ลตอบแทนดีกวา่ตลาด     

สรุปผลของการวิเคราะห์ ความเส่ียง (Risk) ความสัมพนัธ์ (Dependence) และการจดัพอร์ต 
(Portfolio) ขา้งตน้ ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ การศึกษาพฤติกรรมของดชันีราคาและผลตอบแทน โดยปรับปรุง
เทคนิคและเคร่ืองมือวัดความเส่ียง สามารถน าไปใช้ประโยชน์ในการจัดการความเส่ียง (Risk 
Management) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และใหผ้ลตอบแทนดีกวา่ตลาด 

แนวคิดในการศึกษาพฤติกรรมราคาและผลตอบแทนในช่วงวิกฤตฉบบัน้ี ได้ขยายกรอบ
การศึกษาจากการใช ้หุ้นรายตวัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของ (K. Autchariyapanitkul และ
คณะ, 2014) มาเป็นการศึกษาพฤติกรรมของดชันีราคาหมวดธุรกิจ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยใชเ้คร่ืองตามทฤษฎีเอก็ซ์ทรีม (Extreme Value Theory: EVT) และ โคปูล่าร์ (Copula) วดัความ
เส่ียง (Risk) และ ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) รวมถึงการทดสอบผลของการใชค้วาม
เส่ียงและความสัมพนัธ์ส่วนหางในการจดัพอร์ตความเส่ียง (Risk Budgeting) โดยเม่ือน ามาประยุกตใ์ช ้
จะใหผ้ลการวดัความเส่ียง และ การจดัพอร์ตท่ีดีกวา่การวดัแบบไม่ใช่แบบจ าลอง  

ผลการวดัความเส่ียงของพฤติกรรมผลตอบแทนของหมวดธุรกิจ ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในช่วงวิกฤต แสดงให้เห็นว่า เม่ือประยุกต์ใช้เทคนิคตามทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีม (Extreme 
Value Theory: EVT) ในการวดัความเส่ียง มีผลต่อการวดัค่าความเส่ียง (Risk Measure) ท่ีไดรั้บมีความ
แตกต่างจากค่าความเส่ียงจากการวดักรณีปกติในบางหมวดธุรกิจ นกัลงทุนสามารถน าขอ้พิจารณาน้ีไป
ใชใ้นการคดัเลือกหลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจ เพื่อใชใ้นการจดัพอร์ตต่อไป 
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นอกจากน้ี การศึกษายงัได้แสดงให้เห็นว่า พฤติกรรมดัชนีราคาหมวดธุรกิจต่าง ๆ มี
ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) ระหวา่งกนั ซ่ึงหมายความวา่ เม่ือดชันีราคาของหมวดธุรกิจ
จะลงพร้อมกนัเม่ือดชันีราคามีความเบ่ียงเบนมาก (Extreme Events)   

ส าหรับ ผลการศึกษาการจดัพอร์ตเปรียบเทียบน ้ าหนกัการลงทุนของหมวดธุรกิจในพอร์ต
ความเส่ียง (Risk Budget) นั้น พบวา่ พอร์ตแบบความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Minimize Tail Dependence: 
MTD) กบัสัดส่วนของพอร์ตเส่ียง (Risk Budget) ไดแ้ก่ พอร์ตแบบความผนัผวนต ่าสุด  (Minimize 
Variance: Min Variance: MVO) พอร์ตแบบมูลค่าท่ีความเส่ียงต ่าสุด (Minimize Value at Risk: Min 
VaR) และพอร์ตแบบมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขต ่าสุด (Minimize Conditional Value at Risk: Min 
cVaR) พบวา่ น ้ าหนกัในการลงทุนในหมวดธุรกิจมีความแตกต่างกนั ซ่ึงเม่ือน าน ้ าหนกัการลงทุนไป
ทดสอบกบัขอ้มูลผลตอบแทนหมวดธุรกิจแลว้ เปรียบเทียบผลของการมัง่คัง่ (Wealth) จาการลงทุนใน
หมวดธุรกิจตามน ้าหนกัการลงทุนแต่ละประเภท พบวา่ การจดัพอร์ตท่ีใชค้วามเส่ียงส่วนหางแบบมูลค่า
ท่ีความเส่ียง (Value at Risk: VaR) และ ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence)  มีค่าความมัง่คัง่ 
(Wealth) มากกวา่พอร์ตความเส่ียงท่ีใชค้วามผนัผวนต ่าสุด (MVO)  

ผลท่ีไดรั้บจากการศึกษา จะเป็นประโยชน์อยา่งยิ่งต่อนกัลงทุนในการน าไปประยุกตใ์ชก้บั
การคดัเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้สู่พอร์ตการลงทุน โดยเฉพาะนกัลงทุนท่ีตอ้งการให้ถือพอร์ตระยะยาวท่ีอาจ
มีความเส่ียงต่อ เหตุการณ์วิกฤตท่ีผลตอบแทนมีการเบ่ียงเบนของผลตอบแทนสูง (Extreme Event) 
เพื่อใหพ้อร์ตการลงทุนมีเสถียรภาพและย ัง่ยนื 

นกัลงทุนสามารถใชเ้คร่ืองมือตามทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีม (Extreme Value Theory: EVT) ใน
การคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง (Risk) และใชค้วามสัมพนัธ์ส่วนส่วนหาง (Tail Dependence) เพื่อ
กระจายความเส่ียงของพอร์ต โดยในช่วงวิกฤต นักลงทุนควรจัดพอร์ตลดน ้ าหนักการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์ความเส่ียงส่วนหาง (Tail Risk) และความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) ระหวา่งกนั  

ดงันั้น ในการคดัเลือกหุ้นเขา้สู่พอร์ตการลงทุนนั้น นอกเหนือจากการใช้ความสัมพนัธ์
ระหว่างหลักทรัพย์เป็นเกณฑ์ในการคัดเลือกแล้ว ยงัต้องค านึงถึงความสัมพันธ์ส่วนหาง (Tail 
Dependence) ของหลกัทรัพยด์ว้ย 
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5.2  ข้อเสนอแนะ  
5.2.1   ขอ้คน้พบ 

1) แบบจ าลองความเส่ียงท่ีปรับปรุงดว้ยแบบจ าลอง GARCH-EVT ให้ค่าความเส่ียงท่ีมี
ความแม่นย  าเพราะค่าพารามิเตอร์ของ EVT มีนยัส าคญัทางสถิติ ท าให้การวดัความเส่ียงมีความตรง
ความเป็นจริง ขณะท่ีการวดัความเส่ียงด้วยวิธี Historical ให้ค่าความเส่ียงต ่ากว่าความเป็นจริง 
(Underestimate) 

นกัลงทุนสามารถน าวธีิวดัความเส่ียงท่ีปรับด้วยแบบจ าลอง GARCH-EVT ไปใชใ้นการวดั
ความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทได ้โดยนกัลงทุนควรมีระมดัระวงั และใช้
อย่างเหมาะสมกบัพฤติกรรมของหลกัทรัพยใ์นแต่ละหมวด เพราะพฤติกรรมราคาของหมวดธุรกิจมี
ความแตกต่างเน่ืองจากมีระดบัค่าวกิฤต (Threshold) ท่ีแตกต่างกนั  

2) หมวดธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศมีความสัมพันธ์ ส่วนหาง  (Tail 
Dependence) ระหวา่งกนั กล่าวคือ เม่ือหมวดธุรกิจมีผลตอบแทนเคล่ือนไหวมากกว่าระดบัค่าวิกฤต
ของแต่ละหมวดธุรกิจ ดชันีราคาของหมวดธุรกิจจะเคล่ือนไหวลงมากกวา่ปกติพร้อมๆกนั 

นักลงทุนและสถาบนัสามารถน าความสัมพนัธ์ส่วนหางไปใช้เป็นข้อพิจารณาในการ
คดัเลือกหลกัทรัพยใ์นแต่ละหมวดธุรกิจเขา้สู่พอร์ต เพื่อลดความเสียหายของพอร์ตการลงทุนเม่ือตลาด
เกิดวกิฤต 

3) การจดัพอร์ตลงทุนของหมวดธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของพอร์ต
ลงทุนแบบ ก าหนดเป้าหมายให้ความสัมพนัธ์ส่วนหางต ่าสุด (Minimum Tail Dependence: MTD) 
พอร์ตมูลค่าท่ีความเส่ียงต ่าสุด (Minimum Value at Risk: Min VaR) พอร์ตมูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมี
เง่ือนไขต ่าสุด (Minimize Conditional Value at Risk: Min cVaR)  พบวา่ พอร์ตลงทุนท่ีให้ผลตอบแทน
มากท่ีสุด ตามล าดบั คือ แบบ Min VaR  พอร์ตท่ีมุ่งลดความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Minimum Tail 
Dependence: MTD)ต ่าสุด พอร์ตมูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขต ่าสุด (Minimize Conditional Value 
at Risk: Min cVaR) และ (Minimize Variance Optimization: MVO) และให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่ตลาด 
(SET) ซ่ึงทดสอบโดยสร้างดชันีความมัง่คัง่ (Wealth Index) กบัขอ้มูลในช่วงตวัอย่างท่ีใช้ (In-
Sampling) 

นกัลงทุนจึงควรพิจารณจดัพอร์ตการลงทุนโดยค านึงถึงความสัมพนัธ์ส่วนหางเม่ือตลาด
ผา่นช่วงวกิฤต โดยพอร์ตลงทุนแบบมูลค่าท่ีความเส่ียงต ่าสุด (Minimum Value at Risk: Min VaR) และ
พอร์ตความสัมพนัธ์ส่วนหางต ่าสุด (Minimum Tail Dependence: MTD) มีผลตอบแทนดีกวา่ตลาด  
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5.2.2  ขอ้เสนอแนะ 

อยา่งไรก็ตาม การศึกษาพฤติกรรมของผลตอบแทนในช่วงท่ีมีความเบ่ียงเบนสูง ยงัสามารถ
น าไปปรับปรุงเพื่อศึกษาวจิยัใหไ้ดผ้ลท่ีชดัเจนมากข้ึนในประเด็นต่างๆ ดงัน้ี 

1) การศึกษาพฤติกรรมความเส่ียงและความสัมพนัธ์ของหลกัทรัพย์ภายใตห้มวดธุรกิจ 
เพื่อดูความสอดคลอ้งของหลกัทรัพยแ์ละหมวดธุรกิจ และจดัจ าแนกความเส่ียงและความสัมพนัธ์ส่วน
หางเป็นกลุ่ม เพื่อให้สามารถน าไปประยุกต์ใช้ได้อย่างถูกตอ้ง นอกจากน้ี หลกัทรัพยร์ะหว่างหมวด
ธุรกิจอาจมีความสัมพนัธ์และเช่ือมโยงกนัได ้เช่น ภาคการผลิต การเงิน อสังหาริมทรัพย ์เป็นตน้ โดย 
หากสามารถจดัหมวดหมู่ของหลกัทรัพยข์า้มหมวดธุรกิจได ้จะเป็นประโยชน์อย่างยิ่งต่อการน าไปใช้
ของนกัลงทุน 

2) ขยายขอบเขตการศึกษาความสัมพนัธ์ส่วนหางระหวา่งหมวดธุรกิจในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกบัหมวดธุรกิจเดียวกนัในตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ และขยายการทดสอบการจดั
พอร์ตการลงทุนกบัหลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัแทนในหมวดธุรกิจ และขยายเป้าหมายการลงทุนให้มีความ
หลากหลายมากข้ึน 

3) ขยายขอบเขตของการทดสอบพอร์ตการลงทุน โดยคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัแทน
ของหมวดธุรกิจ เพื่อศึกษาผลของการจดัพอร์ตการลงทุนประเภทต่าง ๆ และเปรียบเทียบกบัพอร์ตความ
เส่ียง (Risk Budgeting) ต่างๆ เช่น พอร์ตความเส่ียงท่ีใช ้เบตา้ (Beta) ตามแบบจ าลอง CAPM เป็น
เคร่ืองมือวดัความเส่ียง เป็นตน้ 

4) ขยายขอบเขตและรูปแบบการวิเคราะห์พฤติกรรมของช่วงวิกฤตตามเวลา (Rolling 
Window) แลว้เปรียบเทียบผลการจดัพอร์ต เพื่อใหส้ามารถน าไปใชใ้นการลงทุนไดต้ามช่วงเวลา 

5) การศึกษาในอนาคตควรมุ่งเน้นให้มีการพฒันาเคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิเคราะห์แบบ
ส าเร็จเพื่อใหส้ามารถน าไปใชง้านไดง่้ายและสะดวกมากข้ึน 

6) ผลการศึกษาการจดัพอร์ตใช้ความสัมพนัธ์ส่วนหาง (Tail Dependence) ทดสอบกบั
ขอ้มูลแบบ In-Sampling ท าให้การจดัพอร์ตมีผลตอบแทนดีกวา่ตลาด ในอนาคตอาจสามารถขยายการ
ทดสอบพอร์ตแบบ Out-of-the-Sampling จะเป็นประโยชน์ในการน าไปใชไ้ดม้ากข้ึน  
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ภาคผนวก ข 
ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ตามตวัแบบ GARCH 

1. GARCH Statistic Table (Full Sampling) 
2. GARCH Graph 
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ตารางที ่ผ. 2.1 ผลการประมาณการค่าพารามิเตอร์ตามตวัแบบ GARCH (1,1) ของผลตอบแทนหมวดธุรกิจและตลาด แบบ Full sampling 
 

 
SET AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR 

mu 0.00*** -0.00 0.00** 0.00 0.00** 0.00* 0.00*** 0.00*** 0.00** 

 
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

omega 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

alpha1 0.18*** 0.12*** 0.10*** 0.04*** 0.17*** 0.11*** 0.09*** 0.15*** 0.10*** 

 
(0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) 

beta1 0.85*** 0.85*** 0.87*** 0.95*** 0.76*** 0.84*** 0.91*** 0.86*** 0.89*** 

 
(0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.03) (0.03) (0.01) (0.01) (0.01) 

Num. obs. 10474 6434 6434 3593 2782 3424 6446 6444 6430 

AIC -6.19 -5.94 -6.20 -7.04 -6.10 -5.77 -5.20 -5.04 -6.63 

Log Likelihood -32447.05 -19103.81 -19946.01 -12657.05 -8487.46 -9887.39 -16755.54 -16256.25 -21311.79 
***p < 0.001, **p < 0.01, *p < 0.05 
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ตารางที ่ผ. 2.1 (ต่อ) 
 

 
AUTO IMM PAPER PETRO PKG STEEL CONMAT CONS PF.REIT 

mu 0.00* 0.00 0.00* 0.00** 0.00 -0.00 0.00 -0.00 0.00*** 

 
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

omega 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00 0.00*** 

 
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

alpha1 0.17*** 0.16*** 0.10*** 0.10*** 0.07*** 0.15*** 0.08*** 0.07*** 0.23*** 

 
(0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.03) (0.01) (0.02) (0.03) 

beta1 0.69*** 0.83*** 0.82*** 0.88*** 0.91*** 0.76*** 0.89*** 0.91*** 0.65*** 

 
(0.05) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.04) (0.02) (0.02) (0.04) 

Num. obs. 2920 2782 3371 3591 5569 1700 3589 739 1806 

AIC -6.40 -5.62 -4.85 -5.27 -5.58 -5.86 -5.76 -5.93 -8.36 

Log Likelihood -9343.89 -7819.48 -8183.88 -9465.79 -15553.51 -4983.67 -10347.14 -2195.18 -7550.40 
***p < 0.001, **p < 0.01, *p < 0.05 
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ตารางที ่ผ. 2.1 (ต่อ) 
 

 
PROP ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 

mu 0.00** 0.00*** -0.00 0.00*** 0.00*** 0.00* 0.00 0.00* 0.00** 0.00 0.00** 

 
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

omega 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00* 0.00*** 0.00** 0.00*** 

 
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

alpha1 0.17*** 0.09*** 0.13*** 0.09*** 0.08*** 0.17*** 0.12*** 0.05*** 0.07*** 0.05*** 0.16*** 

 
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.02) 

beta1 0.83*** 0.90*** 0.81*** 0.91*** 0.90*** 0.74*** 0.88*** 0.95*** 0.93*** 0.95*** 0.69*** 

 
(0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.02) (0.03) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.04) 

Num. obs. 6429 5573 5529 6448 5559 3088 4309 1806 5561 5571 2778 

AIC -5.32 -5.39 -4.45 -5.93 -5.68 -5.81 -4.80 -5.98 -5.19 -5.28 -5.49 

Log Likelihood -17090.14 -15011.14 -12313.25 -19112.42 -15779.50 -8969.52 -10339.38 -5404.41 -14441.87 -14707.13 -7629.02 
***p < 0.001, **p < 0.01, *p < 0.05 
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1. GARCH Statistic Table (2550-2560) 
2. GARCH Graph 
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ตารางที ่ผ. 2.2 ผลการประมาณการค่าพารามิเตอร์ตามตวัแบบ GARCH (1,1) ของผลตอบแทนหมวดธุรกิจและตลาด 2550-2560 
 

 SET AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR 
Mu 0.00*** -0.00 0.00** 0.00 0.00** 0.00* 0.00*** 0.00*** 0.00** 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
Omega 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
alpha1 0.18*** 0.12*** 0.10*** 0.04*** 0.17*** 0.11*** 0.09*** 0.15*** 0.10*** 
 (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) 
beta1 0.85*** 0.85*** 0.87*** 0.95*** 0.76*** 0.84*** 0.91*** 0.86*** 0.89*** 
 (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.03) (0.03) (0.01) (0.01) (0.01) 
Num. obs. 10474 6434 6434 3593 2782 3424 6446 6444 6430 
AIC -6.19 -5.94 -6.20 -7.04 -6.10 -5.77 -5.20 -5.04 -6.63 
Log Likelihood -32447.05 -19103.81 -19946.01 -12657.05 -8487.46 -9887.39 -16755.54 -16256.25 -21311.79 
***p < 0.001, **p < 0.01, *p < 0.05 
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ตารางที ่ผ. 2.2  (ต่อ) 
 

 AUTO IMM PAPER PETRO PKG STEEL CONMAT CONS PF.REIT 
Mu 0.00* 0.00 0.00* 0.00** 0.00 -0.00 0.00 -0.00 0.00*** 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
Omega 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00 0.00*** 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
alpha1 0.17*** 0.16*** 0.10*** 0.10*** 0.07*** 0.15*** 0.08*** 0.07*** 0.23*** 
 (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.03) (0.01) (0.02) (0.03) 
beta1 0.69*** 0.83*** 0.82*** 0.88*** 0.91*** 0.76*** 0.89*** 0.91*** 0.65*** 
 (0.05) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.04) (0.02) (0.02) (0.04) 
Num. obs. 2920 2782 3371 3591 5569 1700 3589 739 1806 
AIC -6.40 -5.62 -4.85 -5.27 -5.58 -6.19 -5.76 -5.93 -8.36 
Log Likelihood -9343.89 -7819.48 -8183.88 -9465.79 -15553.51 -32447.05 -10347.14 -2195.18 -7550.40 
***p < 0.001, **p < 0.01, *p < 0.05 
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ตารางที ่ผ. 2.2 (ต่อ) 
 

 PROP ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
Mu 0.00** 0.00*** -0.00 0.00*** 0.00*** 0.00* 0.00 0.00* 0.00** 0.00 0.00** 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
Omega 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00* 0.00*** 0.00** 0.00*** 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
alpha1 0.17*** 0.09*** 0.13*** 0.09*** 0.08*** 0.17*** 0.12*** 0.05*** 0.07*** 0.05*** 0.16*** 
 (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.02) 
beta1 0.83*** 0.90*** 0.81*** 0.91*** 0.90*** 0.74*** 0.88*** 0.95*** 0.93*** 0.95*** 0.69*** 
 (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.02) (0.03) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.04) 
Num. obs. 6429 5573 5529 6448 5559 3088 4309 1806 5561 5571 2778 
AIC -5.32 -5.39 -4.45 -5.93 -5.68 -5.81 -4.80 -5.98 -5.19 -5.28 -5.49 
Log Likelihood -17090.14 -15011.14 -12313.25 -19112.42 -15779.50 -8969.52 -10339.38 -5404.41 -14441.87 -14707.13 -7629.02 
***p < 0.001, **p < 0.01, *p < 0.05 
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ภาคผนวก ค 
แผนภาพแสดงผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ ตาม แบบจ าลอง 

GARCH-EVT:ขอ้มูลแบบ Full Sampling 
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ภาคผนวก ง 
แผนภาพแสดงผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ ตาม แบบจ าลอง 

GARCH-EVT: ขอ้มูล 2550-2560 
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ภาคผนวก จ 
Threshold Criteria Plot 

ผลตอบแทนดชันีราคาตลาดและผลตอบแทนดชันีราคาหมวดธุรกิจ 
แบบเตม็ตวัอยา่ง (Full Sampling) จนถึง 2560 
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