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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

2.1 ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง 

2.1.1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root) 
 การทดสอบวา่ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษามีความน่ิงหรือไม่สามารถท าไดโ้ดยการทดสอบ Unit 
Root ซ่ึงท าได้โดยวิธี Augmented Dickey – Fuller Test (ADF-test) และโดยวิธี  Phillips Perron test 
(PP-test)ในการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีเป็นอนุกรมเวลาขอ้มูลจะตอ้งมีลกัษณะท่ีน่ิงเน่ืองจากขอ้มูลอนุกรม
เวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุ่ม (random process) การน าขอ้มูลอนุกรมเวลาไปใชโ้ดยไม่ไดท้  าการ
ตรวจสอบวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงอาจจะส่งผลให้ค่าสถิติท่ีเกิดข้ึนมีการแจกแจงไม่มาตรฐานจะท าให้
เกิดความผดิพลาดและความสัมพนัธ์ท่ีไม่แน่จริงกล่าวคือ ไดค้่าสถิติ t- test มีนยัส าคญูัหรือสูงเกินกวา่
ความเป็นจริง ดงันั้นในการใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลาตอ้งท ากาiทดสอบว่าขอ้มูลท่ีน ามาใช้มีลกัษณะน่ิง
หรือไม่ซ่ึงจะใช้การทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือ Unit Root มีรายละเอียดดังน้ี(ศิริลักษณ์ เล็ก
สมบูรณ์,2531) 

  1) การทดสอบความ น่ิงของข้อมูล (Unit root)โดยวิ ธี  Augmented Dickey and 
Fullertest(ADF-test) 
 เป็นการทดสอบตวัแปรในกรณีท่ีเป็น serial correlation ในค่า (𝜀𝑡)ท่ีมีลกัษณะ
ของความสัมพนัธ์กนัในระดบัท่ีสูง ซ่ึงจะมีการเพิ่มพจน์ท่ีเรียกวา่ lagged change เขา้ไปในสมการดงัน้ี 

กรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา    ∆Yt = θYt−1 + ∑ ϕi∆Yt−i
ρ
i=1 + εt  (2.1) 

กรณีมีเฉพาะค่าคงท่ี     ∆Yt = α + θYt−1 + ∑ ϕi∆Yt−i
ρ
i=1 + εt  (2.2) 

กรณีมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา ∆Yt = α + βt + θYt−1 + ∑ ϕi∆Yt−i
ρ
i=1 + εt  (2.3) 

โดยก าหนดสมมติฐาน H0: θ = 0 

   H1: θ < 0 
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ถา้ยอมรับH0แสดงวา่ ขอ้มูลอนุกรมของตวัแปรมียนิูทรูท และมีลักษณะขอ้มูลไม่น่ิงแต่ถา้ยอมรับ H1

แสดงวา่ขอ้มูลอนุกรมของตวัแปรไม่มียนิูทรูท และมีลกัษณะขอ้มูลน่ิงการใส่ค่า Lagged Term (p) วา่
มีจ านวนเท่าใดจึงจะเหมาะสมส าหรับแต่ละขอ้มูลอนุกรมนั้นมีหลกัในการเลือก lag length ท่ีเสนอ
โดย Enders (1995) ว่าควรจะเร่ิม lag length ท่ีมีค่าท่ีมากพอแลว้พิจารณาความมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบันัยส าคญัต่างๆ (σ = 0.01, 0.05 และ 0.1) เม่ือพบว่าท่ี lag length ท่ีเลือกมีค่า t-statistic ท่ีไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติณระดบันัยส าคญัร้อยละ  10 แลว้จึงท าการลด lag length ลงทีละ 1 ช่วงจนกระทัง่
สามารถปฏิเสธสมมติฐานวา่ง 

  2) การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit root)โดยวธีิ Phillips Perron test (PP-test) 
 Phillips and Perron เลือกท าการทดสอบโดยไม่ใช้ตวัแปรในการควบคุมระดับ
ความสัมพนัธ์ตามล าดบัท่ีสูงกว่าของล าดบัตวัเลขโดยวิธีทดสอบการถดถอยของ Phillips and Perron 
ดงัสมการดงัน้ี 

∆Xt = α + βXt−1 + ϵt (2.4) 

ซ่ึงจะท าการ แกไ้ขวธีิการทดสอบของ Augmented Dickey Fuller (ADF) โดยให้มีล าดบัความสัมพนัธ์
ตามล าดับสูงข้ึนท าการบวกตวัเลขกลุ่มท้ายท่ีมีความแตกต่างกนัทางด้านขวามือการทดสอบของ 
Phillips and Perronได้มีการแก้ไขt- testของค่าสัมประสิทธ์ิเพื่อให้ตวัเลขเกิดความสัมพนัธ์ต่อเน่ือง
โดยท าการแก้ไขปัญหาการเกิด Heteroskedasticityและ Autocorrelation ด้วยวิธีการของNewey – 
West ดงัน้ี 

ω2 = γ0 + ∑ (1 −
u

q+1
)

q
u=1 γf (2.5) 

γf =
1

T
∑ ϵt̂

T
t=f+1 εt−1̂ (2.6) 

ค่า t – test ของ Phillips and Perron ค  านวณไดด้งัน้ี 

tpp =
γ0

1
2tb

ω̂
−

(ω̂2−γ0)Tsb

2ω̂s
 (2.7) 

โดยก าหนดให ้
ต าแหน่งท่ี tb2Sbคือค่า t – test 
standard error ของβ และ S คือ ผลทดสอบการถอยหลงัของล าดบัเลขผดิพลาด 
q คือ truncation lag  

2.1.2 ทฤษฎค่ีาสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value)  
  เป็นทฤษฎีท่ีใชใ้นการพิจารณาเก่ียวขอ้งกบัเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนมากๆ และเกิดข้ึนยากจึง
เป็นประโยชน์ในการสร้างแบบจ าลองผลกระทบของการเกิดปัญหาหรือสถานการณ์เก่ียวกบัพอร์ต
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การลงทุนของนกัลงทุนกบัวิธีการท่ีคุม้ค่ากบัความเส่ียง จะใชใ้นการจ าลองการท างานของสูงสุดหรือ
ต ่าสุดในซีรีส์หรือในแต่ละช่วงเวลา (หางหรือส่วนปลายของการขอ้มูล) โดยสามารถท าการประมาณ
ดว้ย 2 วธีิ คือ 

  1) การประมาณการแบบ Bivariate Extreme Value Distribution ด้วยวิธี  Bivariate 
Block Maxima 
 ในการประมาณน้ีเป็นพาราเมตริกซ์และนอนพาราเมตริกซ์  ในกรณีของ
แบบจ าลองพาราเมตริกซ์ ให้ (X,Y) ในแบบจ าลองน้ีจะเก่ียวขอ้งในกรณีของพาราเมตริกซ์และนอน
พาราเมตริกซ์ ในกรณีของแบบจ าลองพาราเมตริกซ์ ให้ (X,Y) แสดงตวัเวกเตอร์แบบสุ่มคู่เป็นตวัแทน
ขององค์ประกอบแบบสูงสุดของ i.i.d.ตามล าดบัของระยะเวลาท่ีก าหนดให้ วิธีค่าสุดโต่งแบบคู่น้ีได้
ก าหนดดว้ยมาร์จิน 2 ตวัคือ G1และ G2 ตามล าดบั ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีมีความจ าเป็นของการกระจายค่าสุดโต่ง
และดว้ยวธีิ BGEV (Pickands, Rakonczai and Tajvidi, 2010) 

𝐺(𝑥, 𝑦) = exp {log(𝐺1(𝑥)𝐺2(𝑦)) × 𝐴 (
log(𝐺2(𝑦))

log(𝐺(𝑥)𝐺2(𝑦))
)} (2.8) 

A(W) คือส่วนท่ีเป็นโครงสร้างความสัมพนัธ์ระหวา่งมาร์จิน และก าหนดไม่เกินเง่ือนไขท่ีเป็นคอนเวก 
ผา่นจุด (0,1) (1,1) และ (1/2,1/2) จบักบัมุมบนซา้ยและขวา คุณสมบติัของฟังกช์ัน่ A คือ 
A(w) คือ คอนเวก , max{(1-w), w} ≤ A(w) ≤ 1 และ A(0) = A(1) = 1 ขอบล่างในรายการท่ี 2 ของ
คุณสมบติัของ A สอดคลอ้งกบัการความไม่เป็นอิสระแบบสมบูรณ์ H(x, y) = min{H1(x)H2(y)}

ในขณะท่ีขอบบนสอดคลอ้งกบัความเป็นอิสระ (สมบูรณ์) H(x, y) = H1(x)H2(y) เน่ืองจากความ
น่าจะเป็นในการแปลง Ui = Hi(Xi), i = 1,2จากสูตร (1) BEVD จะก าหนดขอ้สมมติฐานมาตรฐาน
ของเอ็กซ์โปเนียลเชียลมาร์จิน ตวัอย่างเช่น มีสองพาราเมตริกซ์ท่ีไดรั้บความนิยมเป็นอย่างมากจาก
ทั้ งหมด9แบบจ าลองท่ีใช้ส าหรับ A(w) ท่ีเป็นฟังก์ชันสมมาตรโลจิสติกส์ และฟังก์ชันความไม่
สมมาตรโลจิสติกส์ท่ีไม่เป็นอิสระ แสดงฟังกช์นัความสมมาตรโลจิสติกส์ได ้คือ 

A(w) = {(1 − w)r + wr}
1

r  (2.9) 

โดยท่ี r ≥ 0 กรณีความเป็นอิสระ สอดคลอ้งกบั r = 1  
ฟังกช์นัความไม่สมมาตรโลจิสติกส์ท่ีไม่เป็นอิสระ คือ 

 A(w) = ((θ(1 − w))
r

+ (∅w)r)
1

r + (θ − ∅)w + 1 − θ (2.10) 

โดยท่ี θ ≥ 0, ∅ ≤ 1, r ≥ 1และถ้า θ = ∅ = 1 แบบจ าลองจะถูกลดรูปแบบเป็นแบบจ าลอง
สมมาตรโลจิสติกส์ ความเป็นอิสระ คือ θ = 0ร่วมกบั ∅ = 0หรือ r = 1ส าหรับการประมาณนอน
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พาราเมตริกซ์ของ A(w) แก้ไขโดยการประมาณของBGEV (PickandsRakonczai and Tajvidi,2010) 
ใหเ้วคเตอร์แบบสุ่ม (X,Y) คือ 

H∗(x, y) = exp (− (
1

x
+

1

y
) A (

x

x+y
))   (2.11) 

  2) การประมาณการแบบ Bivariate generalized Pareto distributions ดว้ยวิธีBivariate 
Threshold Exceedance 
 เป็นการประมาณโดยก าหนดค่าขอบเขต Threshold ข้ึนมาค่าหน่ึง หลงัจากนั้น
เลือกขอ้มูลท่ีมีค่ามากกวา่ค่า Threshold ออกมาและน าไปวเิคราะห์โดยใชแ้บบจ าลองมีการแจกแจงวา่ 
มีความเหมาะสมกบัการสังเกต{(x,y) {(x, y)|(x, y) > (ux, uy)}ซ่ึง uxและ uyมีค่าเหมาะสมกบัค่า
เร่ิมตน้ส าหรับขอบเขตแต่ละค่า ค  าจ  ากดัความอย่างท่ีสอง เน้นไปท่ีเร่ืองของความเหมาะสมกบัการ
แจกแจงกบั{(x, y)|(x, y) ≮ (ux, uy)ซ่ึง uxและ uyมีการระบุค่าไวก่้อนหนา้ การแจกแจงความหมาย
เหล่าน้ีถูกเรียกวา่เป็นแบบ ชนิดท่ี 1 และ 2 ของ bivariate generalized Pareto distributions (BGPD) 

ในกรณีท่ี 1 จากสมการท่ี F(y) = 1 − (1 +
ξy

σ
)

−1

ξ ใหร้ายละเอียดส าหรับ x โดย 

F(x) = 1 − ηu (1 +  ξ
x−u

σ
)

−1

ξ
 , x ≥ u   (2.12) 

ηu = P(X > 𝑢) (2.13) 

ค่าเฉล่ียน้ีมีพารามิเตอร์ η, σ , ξ ดงักล่าว ส าหรับ u มีขีดจ ากดัท่ีพอเพียง คือ F(x) ≈ G(x)โดยx > 𝑢 

สมมุติว่า (x1, y1), … . , (xn, yn)เป็นตวัแปรสุ่มอิสระ ซ่ึง(X,Y) ตวัแปรท่ีท างานร่วมกนัโดย ฟังก์ชนั 
F(x, y)จาก x > ux , y > uyโดยมีขนาดท่ีพอ uxและ uyในการกระจายส่วนเพิ่มของ F แต่ละคร้ังมี
การประมาณจากสมการท่ี 1 ดว้ยชุดพารามอเตอร์ตามล าดบั (ηx, σx, ξx)(ηy, σy, ξy)(Coles,2001) 

การแปรรูปไดส้มการดงัน้ี 

X̃ =  − (ln {1 − ηx [1 + ξx
X−ux

σx
]

−1

ξx })

−1

 (2.14) 

และ 

Ỹ =  − (ln {1 − ηy [1 + ξy
Y−uy

σy
]

−1

ξy
})

−1

 (2.15) 

ตวัแปรท่ีมีการกระจาย (x̃, ỹ)ของฟังกช์นัF̃มีจ  านวนท่ีเกินมาตรฐานการประมาณของ Frechet ส าหรับ
x > ux, y > uyโดย 

G(x, y) = exp{−V(x, y)} , x > 0, 𝑦 > 0, 𝑓𝑜𝑟 𝑙𝑎𝑟𝑔𝑒 𝑛 (2.16) 
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F̃(x̃, ỹ) = exp {−V(x̃, ỹ)เน่ืองจากคุณสมบติั homogenetic ของ V เป็นไปตามดงัสมการ 

F(x, y) ≈ G(x, y) = exp{−V(x̃, ỹ)} , x > ux, y > uy (2.17) 

ดว้ย x̃และỹท่ีก าหนดไวใ้นของ x และ y โดยสมการท่ี 2และ 3น้ี จะถือวา่ t เป็นเกณฑ ์ux, uyท่ีมีขนาด
ใหญ่พอท่ีจะแสดงใหเ้ห็นถึงขีดจ ากดั G(x, y) ของการประมาณ(Coles, 2001)ส าหรับขอ้สรุปน้ีมีความ
ซบัซอ้นโดย ความจริงการประมาณการแบบคู่ อาจจะเกินเกณฑท่ี์ก าหนดไว ้จึงให ้

T0,0 = (−∞, ux) × (−∞, uy), T1,0 = [ux, ∞) × (−∞, uy)   

T0,1 = (−∞, ux) × [uy, ∞), T1,1 = [ux, ∞) × [uy, ∞)   

ส าหรับจุด R1,1 ค่าของ F̃เป็นส่วนหน่ึงของความน่าจะเป็นในการประมาณส่วนอ่ืนๆ เน่ืองจากF̃ไม่ได้
ใช้ในส่ิงท่ีจะตรวจสอบความน่าจะเป็นโดยใช้ likelihood ส าหรับรูปแบบของตวัแปรท่ีก าหนดให ้
V(x̃, ỹ)หรือ A(w)จากฟังกช์นั likelihood 

L(θ; (x1, y1), … , (xn, yn)) = ∏ ψ(θ; (xi, yi)),n
i=1  (2.18) 

ในกรณีท่ี2 ให้ (z1,z2) แสดงตวัอย่าง bivariate จากการสุ่มเวกเตอร์ (u1,u2)เป็นเวกเตอร์ท่ีก าหนด 
(X,Y) = (z1 − u1, z2 − u2) และเป็นเวกเตอร์ของค่าขอบเขตจ ากดั ส าหรับวตัถุประสงค ์การก าหนด
ตวัแปรคู่ทัว่ไปนั้น ตอ้งการกระจายแบบ Pareto เพื่อไดค้่าขีดจ ากดั โดยบางส่วนมาจากฟังกช์นั G ซ่ึงมี
จ  านวนท่ีเกินเช่นเดียวกนัของ (RootzenandTajvidi, 2006) 

Z(x, y) =
−1

logZ(0,0)
log

Z(x,y)

Z(min{x,0},min{y,0})
    (2.19) 

เม่ือ 0 < 𝑍(0,0) < 1 

จากการประมาณทั้ ง 2 แบบ ของทฤษฎี Bivariate Extreme Value สามารถน าไปวิเคราะห์เพื่อหา
ความสัมพนัธ์ของราคาหลักทรัพยก์ลุ่มธนาคารกับราคาดัชนีหลักทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย วา่มีความสัมพนัธ์ไปดว้ยกนัทั้งคู่ โดยสามารถอธิบายถึงเง่ือนไขของแบบจ าลองทั้งหมด 
9โมเดล ไดด้งัต่อไปน้ี 

โมเดลที ่1 (M1) 
model = “log”(Gumbel, 1960) ฟังกช์นัการแจกแจง Logistic Bivariate ดว้ยพารามิเตอร์ dep = r คือ 

 G(z1, z2) = exp [− (𝑦1

1

𝑟 + 𝑦2

1

𝑟)

𝑟

]     

(2.20) 
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จะมีผลต่อกนั เม่ือ0 < r ≤ 1 เป็นกรณีเฉพาะของโมเดลอะซิมเมตริกซ์โลจิสติกส์ไบวาริเอท และจะมี
ผลต่อกนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ r เขา้ใกล ้0 และจะไม่มีผลต่อกนัเม่ือค่า r = 1 

โมเดลที ่2 (M2) 
model = “alog”(Tawn, 1988) ฟังก์ชนัการแจกLogistic Asymmetric Bivariate ดว้pพารามิเตอร์ dep = r 
และ asy = (t1, t2) คือ 

G(z1, z2) = exp {−(1 − t1)y1 − (1 − t2)y2 − [(t1y1)
1

r + (t2y2)
1

r]
r

}   

(2.21) 

โดยท่ี 0 < r ≤ 1 และ 0 ≤ t1, t2 ≤ 1 เม่ือ t1 = t2 = 1โมเดลโลจิสติกส์อะซิมเมตริกซ์เท่ากนักบั
โมเดลโลจิสติกส์  จะมีผลต่อกนัเม่ือ t1 = t2 = 1 และ r เขา้ใกล ้0 จะไม่มีผลต่อกนั เม่ือ r=1,t1 = 0

หรือ t2 = 0 

โมเดลที ่3 (M3) 
model= "hr" (Husler and Reiss, 1989) ฟังกช์นัการแจกแจงของ Husler – Reiss ดว้ยพารามิเตอร์ dep = 
r คือ 

𝐺(𝑧1, 𝑧2) = 𝑒𝑥𝑝 (−𝑦1𝛷 {𝑟−1 +
1

2
𝑟 [𝑙𝑜𝑔 (

𝑦1

𝑦2
)]} − 𝑦2𝛷 {𝑟−1 +

1

2
𝑟 [𝑙𝑜𝑔 (

𝑦2

𝑦1
)]})   

(2.22) 

เม่ือ Φ เป็นฟังกช์นัของการแจกแจงแบบปกติ จะมีต่อกนัเม่ือ 𝑟 มีแนวโนม้เขา้สู่ ∞และ จะไม่มีผลต่อ
กนัก็ต่อเม่ือ r เขา้ใกล ้0  

โมเดลที ่4 (M4) 
model = “neglog” (Galambos, 1975) ฟังกช์นัการแจกแจงLogistic Negative Bivariate 

𝐺(𝑧1, 𝑧2) = 𝑒𝑥𝑝 {−𝑦1 − 𝑦2 + [𝑦1
−𝑟 + 𝑦2

−𝑟]
−1

𝑟 }   

(2.23) 

เม่ือ 𝑟 > 0เป็นกรณีพิเศษของโมเดลอะซิมเมตริกซ์โลจิสติกส์เนกาทีฟ จะไมมี่ผลต่อกนัก็ต่อเม่ือ 𝑟เขา้
ใกล ้0 และจะมีผลต่อกนัเม่ือ 𝑟มีแนวโนม้เขา้สู่ ∞ อา้งอิงจากโมเดลของ Galambos (1975, Section 4) 

โมเดลที ่5 (M5) 
model= “aneglog” (Joe,1990) ฟังก์ชันการแจกของ Logistic Negative Asymmetric Bivariate ด้วย
พารามิเตอร์ dep=r และ asy=(t1, t2) คือ 
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𝐺(𝑧1, 𝑧2) = 𝑒𝑥𝑝 {−𝑦1 − 𝑦2 + [(𝑡1𝑦1)−𝑟 + (𝑡2𝑦2)−𝑟]
−1

𝑟 }  (2.24) 

เม่ือ 𝑟 > 0และ 0 < 𝑡1, 𝑡2 ≤ 1 เม่ือ 𝑡1 = 𝑡2 = 1 โมเดลเนกาทีฟโลจิสติกส์อะซิมเมตริกซ์เท่ากนั
กบัโมเดลเนกาทีฟโลจิสติกส์ จะไม่มีผลต่อกนัก็ต่อเม่ือ 𝑟, 𝑡1หรือ 𝑡2 เขา้ใกล ้0 และจะมีผลต่อกนัโดย
สมบูรณ์เม่ือ 𝑡1 = 𝑡2 = 1และ 𝑟มีแนวโนม้เขา้ใกล ้∞ อา้งอิงจากโมเดลของJoe(1990)  

โมเดลที ่6 (M6) 
model = “bilog”(Smith, 1990) ฟังก์ชันการแจกแจง Bilogistic ดว้ยพารามิเตอร์ alpha = αและ beta = 
βคือ 

𝐺(𝑧1, 𝑧2) = 𝑒𝑥𝑝{−𝑦1𝑞1−𝛼 − 𝑦2(1 − 𝑞)1−𝛽}   (2.25) 

เม่ือ 𝑞 = 𝑞(𝑦1, 𝑦2;  𝛼, 𝛽)เป็นรากของสมการ 

(1 − 𝛼)𝑦1(1 − 𝑞)𝛽 − (1 − 𝛽)𝑦2𝑞𝛼 = 0   

(2.26) 

ถา้ 0 < 𝛼, 𝛽 < 1 และเม่ือ 𝛼 = 𝛽จะเป็นโมเดลท่ีเท่ากนักบัโมเดลโลจิสติกส์ โดยพารามิเตอร์จะมีผล
ต่อกนักบัdep = 𝛼 = 𝛽และจะมีผลต่อกนัอย่างสมบูรณ์ก็ต่อเม่ือ 𝛼 = 𝛽 และเขา้ใกล ้0 จะไม่มีผลต่อ
กันก็ต่อเม่ือ 𝛼 = 𝛽และเข้าใกล้ 1 เม่ือตัวแปรใดของ 𝛼, 𝛽คงท่ีและตัวแปรอ่ืนๆ เข้าใกล้ 1 ส่วน
ข้อจ ากัดท่ีแตกต่างกันเม่ือตัวแปรใดของ 𝛼, 𝛽 คงท่ีและตัวแปรอ่ืนๆ เข้าใกล้ 0 โมเดลน้ีเป็นของ 
Smith(1990)  

โมเดลที ่7 (M7) 
model = “negbilog”(Coles and Tawn,1994)ฟังก์ชนัการแจกแจง Negative Bilogistic ดว้ยพารามิเตอร์ 
alpha = αและ beta = βคือ 

𝐺(𝑧1, 𝑧2) = 𝑒𝑥𝑝{−𝑦1 − 𝑦2 + 𝑦1𝑞1+𝛼 − 𝑦2(1 − 𝑞)1+𝛽}   

(2.27) 

เม่ือ 𝑞 = 𝑞(𝑦1, 𝑦2;  𝛼, 𝛽) เป็นรากของสมการ 

(1 + 𝛼)𝑦1𝑞𝛼 − (1 + 𝛽)𝑦2(1 − 𝑞)𝛽 = 0   

(2.28) 

โดย  𝛼 > 0และ 𝛽 > 0 เม่ือ 𝛼 = 𝛽 แบบจ าลอง Negative bilogistic เท่ากนักบัแบบจ าลอง Negative 
logistic พารามิเตอร์จะมีผลต่อกนัเม่ือdep =1

𝛼
=

1

𝛽
 และมีผลต่อกนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ 𝛼 = 𝛽เขา้ใกล ้0 
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จะไม่มีผลต่อกนัก็ ต่อเม่ือ 𝛼 = 𝛽มีแนวโนม้เขา้สู่ ∞และหน่ึงใน 𝛼, 𝛽 จะคงท่ี ตวัแปรอ่ืนๆมีแนวโนม้
เขา้ใกล ้∞ 

โมเดลที ่8 (M8) 
model = “ct” (Coles and Tawn, 1991) ฟังกช์นัการแจกแจงของ Coles-Tawn ดว้ยพารามิเตอร์ alpha = 
𝛼 > 0และ beta = 𝛽 > 0 

𝐺(𝑧1, 𝑧2) = 𝑒𝑥𝑝{−𝑦1[1 − Be(𝑞; 𝛼 + 1, 𝛽)] − 𝑦2Be(𝑞; 𝛼, 𝛽 + 1)}  (2.29) 

เม่ือ𝑞 = 𝛼𝑦2/(𝛼𝑦2 + 𝛽𝑦1)และ Be(𝑞; 𝛼 + 1, 𝛽) คือ ฟังก์ชันการแจกแจงเบต้า วดัผล q ด้วย 
shape1=𝛼และ shape2=βมีผลต่อกนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ α = βมีแนวโนม้เขา้สู่∞และไม่มีผลต่อกนัเม่ือ 
α = β เขา้ใกล ้0และเม่ือหน่ึงใน α, βคงท่ีและตวัแปรอ่ืนๆเขา้ใกล ้0  

โมเดลที ่9 (M9) 
model = “amix” (Tawn, 1988)ฟังก์ชันการแจกแจง Asymmetric mixed ด้วยพารามิเตอร์ alpha = 𝛼 
และ beta = 𝛽มีฟังกช์นัท่ีไม่เป็นอิสระจากกนัดว้ยรูปแบบพหุนาม 

𝐴(𝑡) = 1 − (𝛼 + 𝛽)𝑡 + 𝛼𝑡2 + 𝛽𝑡3    

(2.30) 

เม่ือ 𝛼และ 𝛼 + 3𝛽เป็น Non negative และเม่ีอ𝛼 + 𝛽และ 𝛼 + 2𝛽มีค่านอ้ยกวา่หรือเท่ากบั1ซ่ึง 𝛽อยู่
ในช่วง[-0.5,0.5] และ𝛼 อยูใ่นช่วง [0,1.5] แสดงวา่มีผลต่อกนัและจะไม่มีผลต่อกนัเม่ือพารามิเตอร์ทั้ง
คู่เป็น 0  

 2.2.3 ทฤษฎกีารลงทุน 
 การลงทุนหมายถึง การเก็บสะสมสินทรัพยเ์พื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากข้ึนโดยผู ้
ลงทุนต้องยอมรับความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน ดังนั้ นในการตดัสินใจน าเงินออมดังกล่าวมาลงทุนจึงควร
พิจารณาอย่างรอบคอบและศึกษาขอ้มูลเป็นอย่างดีก่อนการลงทุนเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนตามท่ีผู ้
ลงทุนคาดหวงัและเพื่อลดความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน(Thailand Securities Institute,2012) 
การลงทุนในหลกัทรัพย ์(financial or securities investment) หมายถึงการลงทุนทางการเงินหรือการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์(asset) ในรูปของหลกัทรัพย ์(securities) เช่น พนัธบตัร หุ้นกู้ หุ้นทุน ตราสาร 
เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะน้ีเป็นการลงทุนทางออ้มท่ีแตกต่างจากการลงทุนทางธุรกิจ ผูท่ี้มีเงินแม้
เม่ือไม่ตอ้งการเป็นผูป้ระกอบธุรกิจเอง เน่ืองจากมีความเส่ียงหรือผูอ้อมยงัมีเงินไม่มากพอ ผูล้งทุนน า
เงินท่ีออมได้ไปซ้ือหลักทรัพย์ลงทุนโดยให้ผลตอบแทนในรูปของอตัราดอกเบ้ียหรือเงินปันผล 
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(yield) และ ส่วนต่างราคา (capital gain) ซ่ึงมากหรือน้อยจะข้ึนอยู่กับความเส่ียงของหลักทรัพย์ท่ี
ลงทุน โดยการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงแต่ก็มีความเส่ียงสูงเช่นกนัดงันั้น
ราคาหลักทรัพย์เป็นส่ิงท่ีไม่แน่นอน ปัจจยัหลายอย่างมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ เช่น ผล
ประกอบการของบริษทั หรือภาวะเศรษฐกิจทัว่ไป ในการลงทุนตอ้งมีหลกัเกณฑ ์ผูล้งทุนตอ้งพิจารณา
ปัจจยัต่างๆ ดูผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยด์ว้ย เช่น ก าไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เงิน
ปันผล เป็นต้นโดยหลักการแล้วนักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนเพิ่มข้ึนตราบใดท่ีบริษัทมีผล
ประกอบการท่ีดี และหุ้นมีราคาเพิ่มข้ึน นอกจากน้ีปัจจยัภายในและภายนอกจะมีผล ต่อความผนัผวน
ของราคาตลาดหลกัทรัพย ์

 2.2.4 แนวคิดตามหลกัของ COSOมีวตัถุประสงคข์องแนวคิดมี 3 ดา้นคือ 
 1.ด้านการด าเนินงาน (Operation) โดยมุ่งหมายให้การปฏิบัติงานเกิดประสิทธิภาพ 
ประสิทธิผล และคุม้ค่า ด้วยการก ากบัการใช้ทรัพยากรทุกประเภทให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
บรรลุเป้าหมายท่ีผูบ้ริหารก าหนดไว ้ 
 2.ดา้นการรายงานทางการเงิน (Financial Reporting) รายงานทางการเงินหรืองบการเงิน
ไม่วา่จะเป็นรายงานท่ีใชภ้ายในหรือภายนอกองคก์ร ต่างตอ้งมีความเช่ือถือไดแ้ละทนัเวลา มีคุณภาพ
เหมาะสมส าหรับการน าไปใช้เป็นขอ้มูลประกอบการพิจารณา ตดัสินใจทางธุรกิจของนักบริหาร 
เจา้หน้ี ผูถื้อหุน้ และผูล้งทุนทัว่ไป  
 3.ด้านการป ฏิบั ติ ให้ เป็นไปตาม  กฎ  ระ เบี ยบ  และนโยบาย(Compliance with 
Application Laws and Regulations) การปฏิบติังานหรือด าเนินธุรกิจให้สอดคล้อง หรือเป็นไปตาม
บทบญัญติั ขอ้ก าหนดของกฎหมาย นโยบาย ขอ้บงัคบั ระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปฏิบติังาน จะตอ้ง
พิจารณา โดยองคป์ระกอบทั้ง 5 มีดงัน้ี  
  3.1) สภาพแวดลอ้มของการควบคุม (Control Environment) 
 สภาพแวดล้อมของการควบคุมเป็นองค์ประกอบท่ีเก่ียวกบัการสร้างจิตส านึก
และบรรยากาศของการควบคุมภายใน ซ่ึงปัจจยัหลายๆ ปัจจยัท่ีน ามาพิจารณารวมกนัส่งผลให้เกิด
ความมีประสิทธิผลของมาตรการหรือวิธีการควบคุมในท่ีดีข้ึน โดยส่งเสริมให้ทุกคนในองค์กร
ตระหนักถึงความจ าเป็นของระบบการควบคุมภายในและเน้นการสร้างบรรยากาศโดยผูบ้ริหาร
ระดับสูง ดังนั้ น สภาพแวดล้อมของการควบคุมท่ีดีจะช่วยให้บุคลากรเข้าใจถึงความจ าเป็นและ
ความส าคญัของการควบคุมภายใน  ทั้ งน้ี  ปัจจยัท่ีแสดงให้เห็นถึงสภาพแวดล้อมของการควบคุม
ประกอบด้วย ความซ่ือสัตย์และจริยธรรม,ความรู้ ทกัษะ, ความสามารถเชิงแข่งขนั ,คณะกรรมการ
บริษทัหรือคณะกรรมการตรวจสอบ,โครงสร้างการจดัองค์กร,การมอบอ านาจและความรับผิดชอบ ,
นโยบายและวธีิบริหารงานดา้นทรัพยากรมนุษย ์และ การตรวจสอบภายใน   
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  3.2) การประเมินความเส่ียง (Risk Assessment)  
  การประเมินความเส่ียงเป็นเคร่ืองมือในการบริหารอยา่งหน่ึงท่ีผูบ้ริหารนิยมใช้
ในปัจจุบนั เน่ืองจากในปัจจุบนัเป็นยุคการคา้ท่ีมีการแข่งขนัอยา่งเสรี ซ่ึงมีคู่แข่งมากมายท่ีก าลงัต่อสู้
กับองค์กร ดังนั้ น ความเส่ียงจึงเป็นเร่ืองท่ีหลีกเล่ียงไม่ได้ ซ่ึงการประเมินความเส่ียงนั้ น เป็น
กระบวนการท่ีท าให้กิจการขององค์กรทราบถึงความเส่ียงท่ีก าลงัจะเผชิญล่วงหน้าได้ เม่ือทราบถึง
ความเส่ียงแลว้ก็สามารถท่ีจะบริหารความเส่ียงเพื่อเปล่ียนวิกฤติให้เป็น การประเมินความเส่ียงจะท า
ให้ฝ่ายบริหารได้ทราบถึงปัจจยัเส่ียงทั้งจากปัจจยัภายใน และปัจจยัภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อการ
บรรลุวตัถุประสงค์ขององคก์ารอยา่งเพียงพอและเหมาะสม หลงัจากระบุปัจจยัเส่ียงแลว้ ขั้นต่อมาท่ี
ส าคญัก็คือ การวิเคราะห์และจดัระดับความเส่ียง หากปัจจยัเส่ียงใดสามารถค านวณจ านวนท่ีอาจ
เกิดข้ึนได้โดยตรงในเชิงปริมาณ หลังจากนั้นผูบ้ริหารควรก าหนดวิธีการบริหารความเส่ียง และ
ตดัสินใจเก่ียวกบักิจกรรมควบคุมภายในท่ีจ าเป็นเพื่อลดหรือบรรเทาความเส่ียงเหล่านั้นและเพื่อให้
บรรลุผลส าเร็จตามวตัถุประสงค์ ซ่ึงการบริหารความเส่ียงนั้น COSO ได้ก าหนดวิธีการตอบสนอง
ความเส่ียงไวพ้อสรุปไดด้งัน้ี 
 3.2.1) การหลีก เล่ียงความ เส่ี ยง (Risk Avoidance) หมายถึงการเลิกห รือ
หลีกเล่ียงการกระท าเหตุการณ์ท่ีก่อให้เกิดความเส่ียง เช่น การกระท างานท่ีองค์กรไม่ถนัด อาจ
หลีกเล่ียงโดยการไม่กระท า หรือจา้งบุคคลภายนอก เป็นตน้ 
 3.2.2) การลดความเส่ียง (Risk Reduction) หมายถึงการลดโอกาสความน่าจะ
เกิดหรือการลดความเสียหาย หรือการลดทั้งสองด้านพร้อมกัน การลดความเส่ียงท่ีส าคญัคือ การ
จดัระบบการควบคุมเพื่อป้องกนั  
 3.3.3) การแบ่งความเส่ียง (Risk Sharing) หมายถึงการลดโอกาสความน่าจะเกิด
หรือการลดความเสียหาย โดยการแบ่ง การโอน การหาผูรั้บผิดชอบร่วมในความเส่ียง เช่น การจดั
ประกนัภยั 
 3.3.4) การยอมรับความเส่ียง (Risk Acceptance) หมายถึงการไม่กระท าการใดๆ 
เพิ่มเติมกรณีน้ีใชก้บัความเส่ียงท่ีมีสาระส าคญันอ้ย ความเส่ียงน่าจะเกิดนอ้ย  
  3.3) กิจกรรมการควบคุม (Control Activities)  
  หมายถึง  การกระท าท่ีสนับสนุนและส่งเสริมการปฏิบติังานให้เป็นไปตาม
นโยบาย วธีิปฏิบติังาน และค าสั่งต่างๆ ท่ีฝ่ายบริหารก าหนด ซ่ึงจะตอ้งเป็นการกระท าท่ีถูกตอ้งและใน
เวลาท่ีเหมาะสม จะเพิ่มความมัน่ใจในความส าเร็จตามวตัถุประสงค์ท่ีก าหนด กิจกรรมการควบคุม
ภายในสามารถแบ่งออกตามประเภทของการควบคุมเช่น การควบคุมแบบป้องกนัเป็นวธีิการควบคุมท่ี
ก าหนดข้ึน การควบคุมแบบคน้พบ เป็นวิธีการควบคุมท่ีก าหนดข้ึน  การควบคุมแบบแกไ้ข และ การ



17 
 

ควบคุมแบบส่งเสริม เป็นวิธีการควบคุมท่ีส่งเสริมหรือกระตุ้นให้เกิดความส าเร็จโดยตรงกับ
วตัถุประสงคท่ี์ตอ้งการ 
 3.4) ขอ้มูลสารสนเทศ และการส่ือสารในองคก์ร (Information and Communication)  
  การส่ือสารและสารสนเทศน้ี ถือเป็นองคป์ระกอบส าคญัต่อการควบคุมภายใน
ยุคปัจจุบนั ซ่ึงนับได้ว่าเป็นยุคของข้อมูลข่าวสาร และถ้าขอ้มูลข่าวสารมีความทนัสมยัก็จะท าให้
องค์กรรับรู้ขอ้มูลไดท้นัท่วงที มีความไดเ้ปรียบทางดา้นธุรกิจ และสามารถเพิ่มประสิทธิภาพให้กบั
การบริหารองค์กรได้ดีอีกด้วย ดงันั้น ควรให้ผูป้ฏิบติังานท่ีเก่ียวขอ้งได้เขา้ถึงหรือรับทราบขอ้มูลท่ี
เก่ียวขอ้งผา่นเคร่ืองมือต่างๆ โดยสามารถแบ่งได ้ดงัน้ี 

ขอ้มูลสารสนเทศ (Information)  เป็นข้อมูลท่ีมีความจ าเป็นส าหรับการปฏิบติังานของบุคลากรทั้ง
ผูบ้ริหารและผูป้ฏิบติังานทุกระดบั โดยผูบ้ริหารต้องใช้ขอ้มูลประกอบการพิจารณาสั่งการ ขอ้มูล
สารสนเทศท่ีดีท่ีควรจดัให้มีในทุกๆ องค์กรควรมีลกัษณะดงัน้ีคือ ความเหมาะสมกบัการใช้ ความ
ถูกตอ้งสมบูรณ์ ความเป็นปัจจุบนั และสะดวกในการเขา้ถึง ส่วนดา้นการส่ือสาร (Communication)  
การส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพนั้น หมายถึง การจดัระบบการส่ือสารใหข้อ้มูลส่งไปถึงผูท่ี้ควรไดรั้บ และ
ระบบการส่ือสารท่ีดีนั้น จะตอ้งประกอบดว้ยทั้งระบบการส่ือสารกนัภายในองคก์รหรือการส่ือสารท่ี
เกิดข้ึนภายในองค์กรเดียวกันซ่ึงควรจดัให้เป็นรูปแบบการส่ือสารสองทาง และอีกระบบคือการ
ส่ือสารภายนอกซ่ึงเป็นการส่ือสารกบัลูกคา้หรือบุคคลอ่ืนๆ นอกองคก์ร 
  3.5) การติดตามและประเมินผล (Monitoring and Evaluation)  
 การควบคุมภายในขององค์กรจะสมบูรณ์ไม่ได้หากขาดการติดตามและ
ประเมินผล เพราะเป็นองคป์ระกอบส าคญัท่ีท าใหผู้บ้ริหารมัน่ใจไดว้า่ มาตรการและระบบการควบคุม
ภายในมีประสิทธิผลและไดรั้บการปรับปรุงให้ทนัสมยัอยูต่ลอดเวลา เช่น   การติดตามผลระหวา่งการ
ด าเนินงาน (On Going Monitoring)  การประเมินผลอิสระ (Independent Evaluation)  การประเมินการ
ควบคุมดว้ยตนเอง (Control Self Assessment : CSA) การรายงานผลการประเมินและการสั่งการแกไ้ข 
ตอ้งจดัท ารายงานผลการประเมินท่ีส าคญัเสนอผูบ้ริหารท่ีรับผิดชอบ เช่น การจดัท ารายงานแสดงผล
ความคลาดเคล่ือนของการด าเนินงานเป็นระยะๆ (จิณห์ระพีร์ พุม่สงวน,2557) 

2.2 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

ในส่วนของงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง จะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งทางดา้นกลุ่มธนาคาร
และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีค่าสุดโต่ง 

2.2.1 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้องทางด้านกลุ่มธนาคาร 
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 ยุวดี คันทะมูล (2548) ท  าการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาและปริมาณของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช้วิธีโคอินทิเกรชันเพื่อ
ศึกษาวา่ราคาและปริมาณของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยมี์ความสัมพนัธ์กนัแบบทิศทางเดียว
หรือแบบสองทางหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษาคือธนาคารไทยพาณิชยจ์  ากดั (มหาชน)ธนาคารกรุงเทพ
จ ากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทยจ ากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทยจ ากัด(มหาชน) ท าการ
ทดสอบยนิูทรูท (Unit Root) เพื่อทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
Test ต่อจากนั้นจึงท าการทดสอบ Cointegration และท าการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
สั้ นตามแบบจ าลองเอเรอร์คอเรคชัน (Error Correction Mechanism: ECM) ผลการทดสอบ พบว่า 
หลกัทรัพยมี์ลักษณะขอ้มูลน่ิง ท่ี I(0) ส่วนผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิโดยแบบจ าลองเอเรอร์
คอเรคชนั (Error-Correction Model:ECM) พบวา่ทุกหลกัทรัพยข์องธนาคารพาณิชยร์าคาและปริมาณ
การซ้ือขายมีผลซ่ึงกนัและกนัทุกหลกัทรัพย ์และผลการทดสอบ Granger causality ระหว่างตวัแปร
ราคาและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยก์็พบวา่มีความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั
หรือมีความสัมพนัธ์กนัทั้งในดุลยภาพระยะสั้นและดุลยภาพระยะยาว 

 บุพพรรณ วุฒิชัยวงศ์ (2551) ท าการศึกษาเร่ือง การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
แลกเปล่ียนกบัราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีวตัถุประสงค์
เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพยข์องกลุ่ม
ธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้ งในระยะสั้ นและระยะยาวโดยใช้ข้อมูลอัตรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกาโดยน าขอ้มูลมาศึกษาทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตัวแปรโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน พบว่าหลักทรัพย์ BAY, BBL, KBANK และ TMB มี
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวทั้ งในกรณีราคาหลักทรัพย์เป็นตัวแปรอิสระและอัตรา
แลกเปล่ียนเป็นตวัแปรตามและกรณีอตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปรอิสระ  และราคาหลกัทรัพยเ์ป็นตวั
แปรตามดงันั้นหลกัทรัพยท์ั้งหมดจึงมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวแบบสองทิศทางการ
ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้ นด้วย Error Correction Mechanism (ECM) ในกรณีท่ี
อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปรตามพบว่าเม่ือหลกัทรัพย ์BAY, BBL และKBANK เป็นตวัแปรอิสระ
อตัราแลกเปล่ียนจะมีการปรับตวัในระยะสั้ นยกเวน้เม่ือหลกัทรัพยT์MB เป็นตวัแปรอิสระนั้นอตัรา
แลกเปล่ียนไม่มีการปรับตัวในระยะสั้ นส่วนในกรณีท่ีราคาหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตามพบว่า
หลกัทรัพย ์ทั้งหมดมีการปรับตวัในระยะสั้ นทุกหลกัทรัพยโ์ดยหลกัทรัพยท่ี์มีการปรับตวัเขา้สู่ดุลย
ภาพเร็วท่ีสุดคือหลกัทรัพย ์BAY, KBANK, BBL และ TMB ตามล าดบั การทดสอบสมมติฐานเชิง
เป็นเหตุเป็นผลดว้ย Granger Causality Test พบว่าราคาหลกัทรัพย ์BAY, BBL, KBANK และ TMB 
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เป็นตน้เหตุของอตัราแลกเปล่ียนแต่อตัราแลกเปล่ียนไม่เป็นสาเหตุของราคาหลกัทรัพยห์มายความวา่
ความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผลมีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียว 

 นาราลิน วงศ์เรือง (2553)ได้ท าการศึกษาเร่ืองการจ าลองแบบการประเมินราคา
สินทรัพยป์ระเภททุนท่ีผนัแปรไปตามเวลากรณีศึกษากลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความเส่ียงตามท่ีผนัแปรไปตามเวลาของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธนาคารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยท าการศึกษาค่าความเส่ียงของดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคาร (Banking Sector) และหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคาร 6 หลกัทรัพย ์คือ ธนาคารทหารไทยจ ากดั 
(มหาชน) (TMB) ธนาคารกรุงไทยจ ากัด (มหาชน) (KTB) ธนาคารกสิกรไทยจ ากัด (มหาชน) 
(KBANK) ธนาคารกรุงเทพจ ากดั (มหาชน) (BBL) ธนาคารไทยพาณิชยจ์  ากดั (มหาชน) (SCB) และ
ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจ ากัด (มหาชน) (BAY) ท าการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 
ก่อนแลว้น าขอ้มูลไปวิเคราะห์การถดถอย Rolling Regression และแบบจ าลอง State Space พบวา่ค่า
ความเส่ียง (β) ท่ีผนัแปรไปตามเวลาของดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารและหลกัทรัพยร์ายหลกัทรัพย์
ในกลุ่มธนาคารจ านวน 6 หลกัทรัพยโ์ดยส่วนใหญ่มีค่ามากกว่า 1 คือหลกัทรัพยท์ั้ง 6 หลกัทรัพยใ์น
กลุ่มธนาคารดงักล่าวมีลกัษณะเป็น Aggressive Stock กล่าวคืออตัราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงไปมากกวา่อตัราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของตลาด 

  2.2.2 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัทฤษฎค่ีาสุดโต่ง 
   กันตพร ช่วงชิด (2555) ท าการศึกษา เร่ือง การประยุกต์เศรษฐมิติแบบสุดโต่งในการ
วิเคราะห์ราคาพืชพลังงานโดยใช้ทฤษฎีค่าสุดโต่งแบบตวัแปรเดียว (Univariate)โดยใช้วิธี Block 
Maximaและ Threshold Exceedancesและศึกษาการน าทฤษฎีค่าสุดโต่งแบบสองตัวแปร(Bivariate 
Extreme Value) ทั้ งสองวิธีมาใช้วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาน ้ ามันปาล์มกับปัจจัยท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาน ้ามนัปาล์มซ่ึงไดแ้ก่ราคาน ้ ามนัถัว่เหลืองกบัราคาน ้ ามนัดิบผลจากการใชท้ฤษฎีค่า
สุดโต่งแบบสองตวัแปรทั้งสองวิธี แสดงให้เห็นวา่อตัราการเติบโตของราคาน ้ ามนัปาล์มกบัน ้ ามนัถัว่
เหลืองมีความสัมพนัธ์กันในแบบสุดโต่งแต่อตัราการเจริญเติบโตของราคาน ้ ามันปาล์มกับราคา
น ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์กนัน้อยหรือแทบจะไม่มีความสัมพนัธ์กนัในแบบสุดโต่งและศึกษาถึงการ
วิเคราะห์หาโครงสร้างความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนจากราคาน ้ ามนัปาล์มในตลาดซ้ือขาย
ล่วงหน้าสามแห่งคือตลาดซ้ือขายล่วงหน้าประเทศมาเลเซีย, ตลาดแลกเปล่ียนสินคา้โภคภณัฑ์ต้า
เหลียนและตลาดซ้ือขายอนุพนัธ์ประเทศสิงคโปร์ซ่ึงจะใช้การคอปปูล่าร์แบบค่าสุดโต่งประกอบไป
ดว้ยการใช้วิธีกมัเบลและฮูสเลอร์ริสผลจากการใช้วิธีการทั้งสองน้ี แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนจาก
ราคาน ้ามนัปาล์มในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ระหวา่งตลาดประเทศมาเลเซียกบัตลาดประเทศสิงคโปร์นั้น
มีความสัมพนัธ์กันในแบบสุดโต่ง แต่ผลตอบแทนจากราคาน ้ ามนัปาล์มในตลาดซ้ือขายล่วงหน้า
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ระหวา่งตลาดประเทศมาเลเซียกบัตลาดตา้เหลียนและตลาดประเทศสิงคโปร์กบัตลาดตา้เหลียนไม่มี
ความสัมพนัธ์กนัในแบบสุดโต่ง 

   สาธิต พรหมมินทร์ (2555) ท าการศึกษา เร่ือง การวเิคราะห์มูลค่าความเส่ียงและค่าเฉล่ีย
ความเสียหายส่วนเกินของผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยม์อร์แกนสแตนลียอิ์นเตอร์เนชัน่แนลโดยใช้
ทฤษฎีมูลค่าสุดโต่ง: ตลาดเกิดใหม่เอเชียโดยมีวตัถุประสงค์การศึกษา คือ ประเมินมูลค่าความเส่ียง
และค่าเฉล่ียความเสียหายส่วนเกินของผลตอบแทนโดยใชท้ฤษฎีมูลค่าสุดโต่ง (Extreme valueTheory)
สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 วิธีคือใชก้ารแบ่งช่วงระยะเวลาเพื่อเก็บขอ้มูลท่ีมีค่าสูงสุด (GEV) และโดยการ
เลือกขอบเขต (GPD)ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีจะใช้ขอ้มูลรายวนัของดชันีประเทศจีน, อินเดีย, อินโดนีเซีย, 
มาเลเซีย, ฟิลิปปินส์, เกาหลีใต,้ไตห้วนัและไทย ผลการศึกษาพบวา่มูลค่าความเส่ียงเม่ือใชว้ิธีการแบ่ง
ช่วงระยะเวลา (GEV) มีค่าสูงสุดเท่ากับ 0.0514% และ 0.0895% ส าหรับวิธีค  านวณโดยการเลือก
ขอบเขต (GPD) ใหค้่าเท่ากบั 0.3054% และมูลค่าเฉล่ียความเสียหายส่วนเกินเท่ากบั 0.3708% ถึงแมว้า่
ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากสองวิธีจะมีค่าใกลเ้คียงกนัแต่วิธีการค านวณโดยการเลือกขอบเขต (GPD) จะให้ค่าท่ี
แม่นย  ากว่าเน่ืองจากใช้ขอ้มูลท่ีมากกว่าและมีการแบ่งขอ้มูลเป็นสองทางคือทางซ้าย (ขาดทุน) และ
ทางขวา (ก าไร) 

   Chaithep K. (2012) ท าการศึกษาเก่ียวกบัการวเิคราะห์มูลค่าความเส่ียงของราคาทองค า
โดยใช้ทฤษฎีมูลค่าปลายสุด นอกจากน้ีในการค านวณมูลค่าความเส่ียงได้ใช้แบบจ าลอง Block 
Maxima และ Peak Over Thresholds มีจุดประสงค์เพื่อประเมินผล วิเคราะห์มูลค่าความเส่ียงและ
ตอ้งการท่ีจะทราบถึงความเก่ียวเน่ืองของการลงทุนในทองค ากบัการขาดทุนสูงสุด จากผลสรุปจาก
การวิเคราะห์พบวา่ ในตลาดการเงินนั้นมีการประเมินผลของมูลค่าความเส่ียงของสินทรัพยอ์ยู่หลาย
ประเภท ได้แก่ Variance-Covariance Historical Simulation และทฤษฎีค่าสุดโต่งซ่ึงราคาชดเชยของ
สินทรัพยน์ั้นไดผ้นัผวนอยูต่ลอดเวลาข้ึนอยูก่บั ราคาหุ้น ราคา Derivative ราคาสินคา้ เป็นตน้ ซ่ึงส่วน
ใหญ่แลว้ราคาเหล่าน้ีจะมีการกระจายท่ีไม่ปกติ เน่ืองจากทองค าเป็นสินทรัพยท่ี์น่าสนใจอยา่งหน่ึงใน
การลงทุน จากการศึกษาโดยใช้ Generalized Extreme Value (GEV) พบว่ามูลค่าราคาทองค าบ่งบอก
ถึงการขาดทุนสูงสุดในทุกๆปีจะมากกว่า ท่ีความเส่ียง 1 % ซ่ึงหมายความว่าถา้เราลงทุน 1 ล้าน US 
ดอลลาร์ในราคาทองค า ในความเช่ือมั่นท่ี 99% อย่างท่ีสองจากการวิเคราะห์โดยใช้ Generalized 
Pareto Distributions (GPD) ซ่ึงตอบสนอง Tail-Behavior พบว่า หางด้านซ้าย (Left Tail) ท่ี  0.999 
เปอร์เซ็นตไ์ทตพ์บวา่ มีความเป็นไปไดว้า่มีการขาดทุน ใน 1 วนั และการขาดทุนเพิ่มข้ึนใน 1 วนั ซ่ึง
หมายความวา่ถา้เราลงทุน 1 ลา้น US ดอลลาร์ในราคาทองค า ในความเช่ือมัน่ท่ี 99% 


