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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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บทคัดยอ 
 

ในทางการเงินมีเคร่ืองมือหลายวิธีท่ีใชในการประเมินมูลคาความเส่ียงของสินทรัพย เชน 
วิธีการคํานวณเชิงวิเคราะหโดยใชเมตริกซของสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ วิธีการคํานวณโดยใช
วิธีจําลองแบบโดยใชขอมูลในอดีต และทฤษฎีมูลคาปลายสุด โดยสวนใหญราคาสินทรัพยไมไดมี
ลักษณะกระจายแบบปกติ แตมักจะมีการกระจายแบบปลายสุดท่ีเบซายหรือขวาข้ึนอยูกับราคา
สินทรัพยนั้น เนื่องจากสองวิธีแรกนั่นคือ วธีิการคํานวณเชิงวิเคราะหโดยใชเมตริกซของ
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธและวิธีการคํานวณโดยใชวิธีจําลองแบบโดยใชขอมูลในอดีตไมสามารถนํา
ทฤษฎีมาใชกบัขอมูลท่ีมีลักษณะการกระจายแบบปลายสุดได ดังนัน้ทฤษฎีมูลคาปลายสุดจึงเปนวธีิ
ท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการประเมินมูลคาวามเสี่ยงของสินทรัพยตางๆ เพราะวาทฤษฎีนี้สามารถ
นํามาใชกับขอมูลท่ีมีลักษณะปลายสุดได 
 สินทรัพยท่ีนักลงทุนสนใจในยุคนี้คือ ทองคํา เพราะวาราคาทองคําสูงข้ึนอยางตอเนื่อง และ
ความตองการในการถือทองคําอยูในสัดสวนท่ีมากกวา เม่ือเทียบกับสินทรัพยอ่ืนๆ เพราะนอกจาก
จะซ้ือทองคําเพื่อบงบอกความม่ันคงและมีฐานะแลว ยงัใชในการลงทุนแบบเก็งกําไรของนักลงทุน
อีกดวย อีกทั้งทองคํายังใชเปนสินทรัพย ในการสํารองของประเทศอีกดวย 
 การศึกษานี้มีวตัถุประสงคท่ีจะศึกษาถึงการประเมินมูลคาความเส่ียงของผลตอบแทนของ
ราคาทองคําโดยใชทฤษฎีมูลคาปลายสุด วิธีทฤษฎีมูลคาปลายสุดสามารถสามารถแบงไดเปน 2 วธีิ 
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คือการคํานวณโดยใชการแบงชวงระยะเวลาเพ่ือเก็บขอมูลท่ีมีคาสูงสุด และวิธีคํานวณโดยการเลือก
ขอบเขต โดยในการศึกษาคร้ังนี้จะใชขอมูลราคาทองคํา สกุลเงินดอลลารสหรัฐ ระหวางวันท่ี 1 
มกราคม 2528 ถึงวันท่ี 31 สิงหาคม 2554 ขอดีของการศึกษาคือ สามารถนําไปการประกอบ
ตัดสินใจในการลงทุนและการจัดการความเสี่ยง อีกท้ังยังพยากรณหาอัตราผลตอบแทนของราคา
ทองคําในอีก 20 ปขางหนา 

ผลการศึกษาพบวามูลคาความเสียงเม่ือใชวธีิการแบงชวงระยะเวลาเพ่ือเก็บขอมูลท่ีมี
คาสูงสุดเทากับ 3.02% และเมื่อใชวิธีคํานวณโดยการเลือกขอบเขตใหคาเทากับ 4.02% และ มูลคา
ความเส่ียงเฉล่ียเทากับ 4.80% ถึงแมวาผลลัพธท่ีไดจากสองวิธีจะใกลเคียงกัน แตวิธีคํานวณโดยการ
เลือกขอบเขตจะใหคาท่ีแมนยํากวา เนื่องจากใชขอมูลท่ีมากกวาและมีการแบงขอมูลเปนสองทางคือ 
ทางซาย (ขาดทุน) และทางขวา (กําไร) ในการประเมินมูลคาในทฤษฎีปลายสุด 
 

 


