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บทคดัย่อ 
 

 ตลาดการเงินมกัประสบกบัการเคล่ือนไหวในลกัษณะท่ีคาดการณ์ไม่ไดใ้นลกัษณะติดลบ
อยูเ่ป็นประจ า ดงันั้นแลว้มูลค่าความเส่ียง และค่าเฉล่ียความเสียหายส่วนเกินจึงเป็นหวัใจหลกัท่ีนกั
ลงทุนและผูจ้ดัการการลงทุนมกัได้วิเคราะห์ และคาดการณ์ล่วงหนา้อยูอ่ยา่งสม ่าเสมอเพื่อประเมิน
มูลค่าหลกัทรัพย ์กองทุนการเงินระหว่างประเทศ(2555) ได้จ  าแนกประเภทตลาดหลกัทรัพยต์าม
การเจริญเติบโตเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ โดยแบ่งเป็น 3 กลุ่มใหญ่ คือ กลุ่มประเทศพฒันาแลว้ 
กลุ่มประเทศก าลงัพฒันา หรือ ตลาดเกิดใหม่ และ กลุ่มประเทศดอ้ยพฒันา หรือ ตลาดชายขอบ โดย
ท่ีตลาดเกิดใหม่นบัว่าเป็นตลาดท่ีน่าสนใจในทางธุรกิจ เน่ืองจากประเทศตลาดใหม่ส่วนใหญ่ท่ีมี
พื้นท่ีมากและปริมาณประชากรมาก จึงเท่ากบัวา่มีอุปสงค์ท่ีน่าสนใจ และจากการท่ีประเทศตลาด
เกิดใหม่เหล่าน้ีมีการพฒันาทางดา้นเศรษฐกิจอยา่งต่อเน่ืองท าให้เกิดชนชั้นกลางใหม่เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ 
โดยมีการคาดการณ์จาก ธนาคารพฒันาเอเชียว่า 20% ของประชากรชั้นกลางใหม่ของโลกใน
อนาคตจะมาจากประเทศท่ีเป็นตลาดเกิดใหม่อยา่งแน่นอนซ่ึงชนชั้นกลางใหม่เหล่าน้ีจะเป็นตวัแปร
ส าคญัทางเศรษฐกิจเน่ืองจากพวกเขาจะมีอ านาจทางการซ้ือ การศึกษาน้ีจึงค าถึงถึงผลตอบแทนของ
ตลาดเกิดใหม่เอเชียในดชันีหลกัทรัพยม์อร์แกนสแตนลียอิ์นเตอร์เนชั่นแนลโดยมีวตัถุประสงค์
การศึกษาคือประเมินมูลค่าความเส่ียงและค่าเฉล่ียความเสียหายส่วนเกินของผลตอบแทนโดยใช้
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ทฤษฎีมูลค่าปลายสุด ทฤษฎีมูลค่าปลายสุดสามารถสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 วิธี คือการค านวณโดยใช้
การแบ่งช่วงระยะเวลาเพื่อเก็บขอ้มูลท่ีมีค่าสูงสุด และวธีิค านวณโดยการเลือกขอบเขต ในศึกษาคร้ัง
น้ีจะใช้ขอ้มูลรายวนัของดัชนีในตลาดเกิดใหม่เอเชีย สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ประกอบไปด้วย 
ประเทศ จีน, อินเดีย, อินโดนีเซีย, มาเลเซีย, ฟิลิปปินส์, เกาหลีใต.้ ไตห้วนั และไทย ระหวา่งวนัท่ี 1 
มกราคม 2544 ถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2554 ประโยชน์ของการศึกษาน้ีสามารถน าไปการประกอบ
ตดัสินใจในการลงทุนและการจดัการความเส่ียงอยา่งมีประสิทธิภาพ 
 ผลการศึกษาพบว่ามูลค่าความเส่ียงเม่ือใช้วิธีการแบ่งช่วงระยะเวลาเพื่อเก็บขอ้มูลตามราย
เดือนและรายปีท่ีมีค่าสูงสุดเท่ากบั 0.0514% และ 0.0895% ส าหรับวิธีค  านวณโดยการเลือกขอบเขต
ใหค้่าเท่ากบั 0.3054% และ มูลค่าเฉล่ียความเสียหายส่วนเกินเท่ากบั 0.3708% ถึงแมว้า่ผลลพัธ์ท่ีได้
จากสองวิธีจะใกลเ้คียงกนั แต่วิธีค  านวณโดยการเลือกขอบเขตจะให้ค่าท่ีแม่นย  ากว่า เน่ืองจากใช้
ขอ้มูลท่ีมากกวา่และมีการแบ่งขอ้มูลเป็นสองทางคือ ทางซา้ย (ขาดทุน) และทางขวา (ก าไร) ในการ
ประเมินมูลค่าในทฤษฎีปลายสุด 
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ABSTRACT 

 

 Financial markets consistently have experienced a stochastic movement in 

the negative sides. Methodical calculation of Value at Risk and expected shortfall are 

the main business of the risk of investors and investment managers. International 

Monetary Fund (2012) distinguishes the stock market classification lists around the 

world from economic growth. The organization divided into 3 major groups which are 

developed countries, developing countries (emerging markets), and underdeveloped 

countries (frontier markets). Emerging markets is the most interesting in the business 

because the most emerging market is the large scale and various populations. These 

reasons continuously support the demand side from the middle income classes and 

economic growth. Asian Development Bank predicts 20% of the world's new middle 

class population in the future will come from an Emerging Market. These new middle 

class is a key economic variable because they have the purchasing power. This study 

investigates a Value at Risk and expected shortfall analysis of the Morgan Stanley 

Capital International Index (MSCI) return in case of Asia emerging markets by using 

Extreme Value Theory. The method is covered to the Block Maxima method (BM) or 
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Generalized Extreme Value Distribution (GEV) and the Peak Over Thresholds 

method (POT) or Generalized Pareto Distribution (GPD). Data collection used US 

Dollar on daily Morgan Stanley Capital International Emerging Market Index in Asia, 

which includes China, India, Indonesia, Malaysia, Philippines, South Korea, Taiwan, 

and Thailand over the period of January 1, 2001 through December 31, 2011. An 

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

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

estimates Value at Risk as a 0.0514% and 0.0895% by monthly and annual maxima 

blocks, respective. Generalized Pareto Distribution (GPD) estimates Value at Risk as 

a 0.3054% and expected shortfall is 0.3708%. 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. 


