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ABSTRACT 

 

 In financial market, there are many approaches to evaluate the Value at Risk 

of the asset return, such as Variance-covariance, Historical simulation, Extreme Value 

Theory. The asset price return has fluctuated all the time depending on the extreme 

events namely Stock prices, Derivative prices, Commodity prices, etc. Most asset 

prices are not usually a normal return distribution. They are quite a tailed-distribution 

of return. Since, Variance-covariance and Historical simulation fail to fit a tail 

distribution. Therefore, Extreme Value Theory is the right method for analysis of 

Value at Risk of assets because it can overcome this problem.  

 The most interesting commodity asset in this decade is gold, because gold 

prices have been increasing continuously. Demand for gold widely used as a wealth 

asset, speculation for investors, a reserve asset for governments is much more than 

that of other commodities.  

 This study investigates a Value at Risk Analysis of Gold Price Returns Using 

Extreme Value Theory. The method is covered to the Block Maxima method (BM) or 

Generalized Extreme Value Distribution (GEV) and the Peak Over Thresholds 

method (POT) or Generalized Pareto Distribution (GPD). This study uses a daily gold 
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Price index in US dollar over the period of January 1, 1985 to August 31, 2011. The 

advantage of this method to manage risk allocation in portfolios is very useful.  

 The results show that the Generalized Extreme Value Distribution (GEV) 

estimates Value at Risk as a 3.02% and the Generalized Pareto Distribution (GPD) 

estimates Value at Risk as a 4.02% and Expected Shortfall is 4.80%. Although the 

results from 2 different methods are quite similar, GPD gives a more accurate result 

for Value at Risk. Since GPD is a more modern approach to extreme events and it 

uses more data for estimation. It also separates the data estimation of the left and right 

tailed distribution to fit the model. 
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ในทางการเงินมีเคร่ืองมือหลายวิธีท่ีใชในการประเมินมูลคาความเส่ียงของสินทรัพย เชน 
วิธีการคํานวณเชิงวิเคราะหโดยใชเมตริกซของสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ วิธีการคํานวณโดยใช
วิธีจําลองแบบโดยใชขอมูลในอดีต และทฤษฎีมูลคาปลายสุด โดยสวนใหญราคาสินทรัพยไมไดมี
ลักษณะกระจายแบบปกติ แตมักจะมีการกระจายแบบปลายสุดท่ีเบซายหรือขวาข้ึนอยูกับราคา
สินทรัพยนั้น เนื่องจากสองวิธีแรกนั่นคือ วธีิการคํานวณเชิงวิเคราะหโดยใชเมตริกซของ
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธและวิธีการคํานวณโดยใชวิธีจําลองแบบโดยใชขอมูลในอดีตไมสามารถนํา
ทฤษฎีมาใชกบัขอมูลท่ีมีลักษณะการกระจายแบบปลายสุดได ดังนัน้ทฤษฎีมูลคาปลายสุดจึงเปนวธีิ
ท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการประเมินมูลคาวามเสี่ยงของสินทรัพยตางๆ เพราะวาทฤษฎีนี้สามารถ
นํามาใชกับขอมูลท่ีมีลักษณะปลายสุดได 
 สินทรัพยท่ีนักลงทุนสนใจในยุคนี้คือ ทองคํา เพราะวาราคาทองคําสูงข้ึนอยางตอเนื่อง และ
ความตองการในการถือทองคําอยูในสัดสวนท่ีมากกวา เม่ือเทียบกับสินทรัพยอ่ืนๆ เพราะนอกจาก
จะซ้ือทองคําเพื่อบงบอกความม่ันคงและมีฐานะแลว ยงัใชในการลงทุนแบบเก็งกําไรของนักลงทุน
อีกดวย อีกทั้งทองคํายังใชเปนสินทรัพย ในการสํารองของประเทศอีกดวย 
 การศึกษานี้มีวตัถุประสงคท่ีจะศึกษาถึงการประเมินมูลคาความเส่ียงของผลตอบแทนของ
ราคาทองคําโดยใชทฤษฎีมูลคาปลายสุด วิธีทฤษฎีมูลคาปลายสุดสามารถสามารถแบงไดเปน 2 วธีิ 
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คือการคํานวณโดยใชการแบงชวงระยะเวลาเพ่ือเก็บขอมูลท่ีมีคาสูงสุด และวิธีคํานวณโดยการเลือก
ขอบเขต โดยในการศึกษาคร้ังนี้จะใชขอมูลราคาทองคํา สกุลเงินดอลลารสหรัฐ ระหวางวันท่ี 1 
มกราคม 2528 ถึงวันท่ี 31 สิงหาคม 2554 ขอดีของการศึกษาคือ สามารถนําไปการประกอบ
ตัดสินใจในการลงทุนและการจัดการความเสี่ยง อีกท้ังยังพยากรณหาอัตราผลตอบแทนของราคา
ทองคําในอีก 20 ปขางหนา 

ผลการศึกษาพบวามูลคาความเสียงเม่ือใชวธีิการแบงชวงระยะเวลาเพ่ือเก็บขอมูลท่ีมี
คาสูงสุดเทากับ 3.02% และเมื่อใชวิธีคํานวณโดยการเลือกขอบเขตใหคาเทากับ 4.02% และ มูลคา
ความเส่ียงเฉล่ียเทากับ 4.80% ถึงแมวาผลลัพธท่ีไดจากสองวิธีจะใกลเคียงกัน แตวิธีคํานวณโดยการ
เลือกขอบเขตจะใหคาท่ีแมนยํากวา เนื่องจากใชขอมูลท่ีมากกวาและมีการแบงขอมูลเปนสองทางคือ 
ทางซาย (ขาดทุน) และทางขวา (กําไร) ในการประเมินมูลคาในทฤษฎีปลายสุด 
 

 


