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การศึกษาน้ีท าการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยก์บัดชันี

ราคาหลกัทรัพย ์ปี 2558  โดยมีวตัถุประสงค ์ 2  ประการ คือ  หน่ึง เพื่อศึกษาสภาพสภาวะการลงทุน
ของกลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สอง เพื่อวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์โดยใชว้ิธี
มูลค่าสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value) ของราคาหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารกับราคาดัชนี
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จากการศึกษาและวิเคราะห์สภาพสภาวะของกลุ่มธนาคารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ทางด้านงบดุลของแต่ละธนาคาร พบว่า  สถานภาพของกลุ่มธนาคาร มีสินทรัพยท่ี์มากกว่าหน้ีสิน 
สินทรัพยห์มุนเวียนมากกว่าหน้ีสินหมุนเวียน อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย (ROA) และ 
ส่วนของเจ้าของเฉล่ีย (ROE) สูงกว่าปีท่ีผ่านมา แสดงถึงธนาคารมีผลก าไรและผลตอบแทนท่ีมี
ประสิทธิภาพสูง ทางดา้นการวเิคราะห์มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) พบวา่
ส้ินปี 2557 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเพิ่มข้ึนกวา่ปี 2556 ถึงร้อยละ21.97สะทอ้นใหผู้ล้งทุนเห็น 
ถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งในแง่ ของสภาพคล่องปริมาณและประเภท
สินคา้ท่ีจะเลือกลงทุน ดงันั้น จากการวเิคราะห์ ทั้งสองกลุ่มธนาคาร เหมาะสมกบัการลงทุน อยา่งไรก็
ตามตอ้งค านึงถึงปัจจยัเส่ียงดา้นอ่ืนๆประกอบการพิจารณา 

ผลการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์โดยใช้วิธีมูลค่าสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value) 
ของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารกบัราคาดชันีหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาก
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การทดสอบโดยใช้การประมาณ Bivariate Generalized Extreme Value Distribution วิธี  Bivariate 
Block Maxima และBivariate Generalized Pareto Distribution วิ ธี  Bivariate Threshold Exceedances 
ผลการประมาณการค่าสุดโต่งแบบคู่ พบว่า ราคาหลักทรัพย์ SCB มีความสัมพนัธ์กับราคาดัชนี
หลกัทรัพย ์(SET) และราคาหลกัทรัพย ์KTB มีความสัมพนัธ์กบัราคาดชันีหลกัทรัพย ์(SET)ในทิศทาง
เดียวกนั 

ผลจากการศึกษาน้ีน ามาซ่ึงขอ้เสนอแนะ ประการแรก การลงทุนในหลกัทรัพยค์วรพิจารณา
สภาพสภาวะการลงทุนของกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ควบคู่กบัความสัมพนัธ์โดยใชว้ธีิมูลค่าสุดโต่งแบบคู่ 
(Bivariate Extreme Value) เพื่อก าหนดทิศทางการลงทุน ประการท่ีสอง การวเิคราะห์หาความสัมพนัธ์
โดยใชว้ิธีมูลค่าสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value) ไดท้  าการศึกษาเพียงดา้น Maximum Return 
ควรมีการเพิ่มศึกษาดา้น Maximum Loss เพื่อท่ีจะไดภ้าพท่ีชดัเจนยิง่ข้ึน  
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ABSTRACT 
 

This research analyzes the correlation between the commercial banks property prices and the 
property prices index (SET Index, 2558). The purposes of this research are 1) to study the investment 
circumstance of the commercial banks in The Stock Exchange of Thailand (SET) 2) to analyze the 
correlation between the commercial banks’ property prices and the SET index (2558) by using 
“Bivariate Extreme Value Method”.  

From the circumstance analysis of each commercial bank balances, they are found having 
positive status, the assets exceeding debts, current assets exceeding current liabilities, ROA 
(Returning On Assets) and ROE (Ratio of Owner Equity) increasing from last year. The results show 
their profitable status and efficiency. On the other hand, the analysis of market capitalization is found 
that at the end of 2557, the value of assets in the market will exceeds the values of 2556 for 21.97 
percent. This analysis reflects ‘the size of’ and ‘incentives to invest on’ SET, on the investors, 
regarding both liquidity and the market’s type of goods to invest on. Therefore, from both 
circumstance and market capitalization analysis, it is proper to invest. However, the other external 
risk factors should be taken into account. 

In the correlation analysis by using ‘Bivariate Extreme Value’ between the commercial banks 
property prices and the property prices index (SET Index, 2558), the estimation methods are 
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consisted of 1) “Bivariate Generalized Extreme Value Distribution’ using ‘Block Maxima’ and 2) 
“Bivariate Generalized Pareto Distribution” using ‘Bivariate Threshold Exceedances’. From the result 
of analysis, it is found that the price of ‘SCB property’ and ‘KTB property’ are correlated to SET in 
the same direction. 

 The results brought up the suggestions that, First, investing on SET requires the consideration 
on both commercial banks’ investing circumstances and the correlation using ‘Bivariate Extreme 
Value Method’, to focus the investment direction. Second, the correlation analysis using ‘Bivariate 
Extreme Value Method’ studies only on ‘Maximum Return’, however, it should include the study on 
‘Maximum Loss’ in order to obtain clearer results. 
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บทที ่1 

บทน ำ 

1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นในแหล่งท่ีส าคญัท่ีสุดท่ีจะระดมเงินทุนเพิ่มเติมส าหรับ
การขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นหน่ึงในตวัช้ีวดัท่ีส าคญัท่ีสุดของ
เศรษฐกิจไทยและแหล่งท่ีมาของเงินลงทุน ช่วยให้ธุรกิจท่ีจะมีการประชาสัมพนัธ์เพื่อเพิ่มเงินทุน
ส าหรับการขยายตวั มูลค่าท่ีมีความเส่ียงเป็นหน่ึงในหลายปัจจยัท่ีนักลงทุนใช้ในการใกล้เคียงกับ
สถานการณ์ทางเศรษฐกิจและการตดัสินใจท่ีจะลงทุนในภาคส่วนใดๆ การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
จึงเป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีเหมาะอยา่งยิง่ส าหรับผูมี้เงินออม โดยเฉพาะผูท่ี้ตอ้งการความหลากหลายใน
การลงทุน ทั้งประเภทของสินคา้ท่ีจะลงทุน ผลตอบแทน จากการลงทุน เพราะในตลาดหลกัทรัพย ์มี
สินคา้หรือตราสารการลงทุนหลายประเภท ซ่ึงออกโดย บริษทัท่ี ประกอบธุรกิจในหลายประเภท
โดยเฉพาะหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร โดยนักลงทุนสามารถเลือกลงทุนได้ตามความต้องการ โดย
สามารถดูขอ้มูลและผลประกอบการของกลุ่มธนาคารท่ีน่าสนใจและปัจจยัผลตอบแทน ปันผลของหุน้
ในกลุ่มธนาคาร ทั้งน้ีการลงทุน และถือหุ้นในกิจการใดก็ตามในตลาดหลกัทรัพยจ์ะเกิดผลประโยชน์
หลายประการ เพราะการตดัสินใจของนกัลงทุนจะประกอบดว้ยพื้นฐานของหุ้น ความเติบโตท่ีดีและ
ไดรั้บผลตอบแทนของหุน้ท่ีลงทุนสูง ก าไรสูง 

ตลาดหลกัทรัพยแ์มว้่ากลุ่มตลาดหลกัทรัพย์จะให้บริการตลาดหลกัทรัพย์เพียงแห่งเดียวใน
ประเทศไทย แต่มีการเปิดเสรีทางการเงินและความเช่ือมโยงในตลาดทุนโลก จึงส่งผลให้กลุ่มตลาด
หลกัทรัพย ์ตอ้งแข่งกบัคู่แข่งทางธุรกิจมาโดยต่อเน่ือง บริษทัจดทะเบียนท่ีตอ้งการระดมทุนสามารถ
ไปจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ ไดส่้วนผูล้งทุนสามารถเลือกลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศท่ีให้ผลตอบแทนการลงทุนท่ีดีหรือเพื่อกระจายความเส่ียง เน่ืองจากตลาดหลักทรัพย์มี
ความสัมพนัธ์กบัภาวะเศรษฐกิจทั้งในและต่างประเทศ 

โดยในปี 2557 หากเปรียบเทียบภาพรวมขนาดของตลาดทุนประเทศไทยกบัตลาดทุนทัว่โลก 
ซ่ึงขนาดของตลาดทุนวดัจากมูลค่าตลาดหรือมูลค่าหุน้ในตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศ
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พบวา่ ตลาดทุนของประเทศไทยยงัมีการเจริญเติบโตอยา่งล่าชา้เม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืนๆจากภาพท่ี 
1.1 จะเห็นวา่ขนาดของตลาดทุนประเทศไทยมีสัดส่วนร้อยละ 88  ต่อ GDP ซ่ึงมีสัดส่วนค่อนขา้งน้อย
ขณะท่ีประเทศเพื่อนบา้นของกลบัมีการขยายตวัของหลกัทรัพยท่ี์มากกว่าการเติบโตของ GDP ใน
สัดส่วนท่ีสูงโดยเฉพาะอย่างยิ่งตลาดทุนของฮ่องกงและสิงคโปร์ซ่ึงมีขนาดของตลาดทุนคิดร้อยละ 
1,109 และ 259 ต่อ GDP 
 
 
 

 

 

 

 

 
 
ท่ีมา : The Stock Exchange of Thailand  2557 

ภำพที ่1.1 เปรียบเทียบตลาดหลกัทรัพยไ์ทยต่อ GDP กบัตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นในเอเชีย 
 

การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการขยายตวัค่อนขา้งรวดเร็ว  ใน
ระยะเวลาท่ีผา่นมา จ านวนบริษทัจดทะเบียนไดเ้พิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองระดบัราคาและปริมาณการซ้ือขาย
โดยเฉล่ียไดป้รับตวัสูงข้ึนมากท าให้มรผูส้นใจเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มจ านวนมากข้ึนทุก
ขณะ การลงทุนให้ผลตอบแทนสูงแต่มีความเส่ียงสูงเช่นกนัในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งมี
หลกัเกณฑ์ ปัจจยัต่างๆท่ีมีผลในการก าหนดมูลค่าและราคาของหลกัทรัพยเ์พื่อวิเคราะห์ว่าควรเลือก
ลงทุนในหลกัทรัพยใ์ด  
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ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2557 

ภำพที ่1.2  เปรียบเทียบตลาดหลกัทรัพยไ์ทยกบัตลาดหลกัทรัพยภู์มิภาคเอเชีย 
 

เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนรวมจาการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ณ ส้ินเดือนมกราคม 
2557 เม่ือเทียบกบัส้ินปี 2543 เพิ่มข้ึน 9.88 เท่าสูงเป็นอนัดบั 2 รองจากประเทศอินโดนีเซีย โดยท่ี 3 
ประเทศฟิลิปปินส์ เกาหลี มาเลเซีย ไตห้วนั ฮ่องกง และสิงคโปร์ ตามล าดบั ดงันั้นจึงมีการลงทุนจาก
นกัลงทุนภายในประเทศละนักลงทุนชาวต่างประเทศ โดยการลงทุนชาวต่างประเทศเป็นนกัลงทุน
กลุ่มใหญ่ท่ีมาลงทุนกับตลาดหลักทรัพย์โดยมีมูลค่าหมุนเวียนมูลค่าค่อนข้างสูง ดังนั้ นตลาด
หลกัทรัพยห์ลกัทรัพยข์องประเทศไทยจึงเคล่ือนไหวตามกระแสของนกัลงทุนชาวต่างประเทศเป็น
หลกั 
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ท่ีมา : The Stock Exchange of Thailand 2555- 2557 

ภำพที ่1.3 เปรียบเทียบตลาดหลกัทรัพยไ์ทยปี 2555-2556 
 

เม่ือตลาดหลกัทรัพยไ์ทยเม่ือเปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นในเอเชียแลว้มีหลายปัจจยัท่ีเขา้
มาเก่ียวขอ้งทั้งผลตอบแทนและสัดส่วนของราคาหลกัทรัพยท่ี์น่าสนใจ โดยปัจจยัพื้นฐานท่ีส าคญัคือ
การเมือง เศรษฐกิจ ปัจจยัในความกงัวลของนกัลงทุนต่อมาตรการQE ของประเทศ สหรัฐอเมริกาหรือ 
ประเทศญ่ีปุ่น โดยตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยผนัผวนเม่ือเปรียบเทียบช่วงเดือนเดียวกันแต่
เปรียบเทียบกันกับปีถัดมาและการด าเนินงานของกองทุนรักษาเสถียรภาพยุโรป(ESM)ว่าจะยงั
ช่วยเหลือและแทรกแซงตลาดในปี 2556 ท่ีท าให้ตน้ทุนในการระดมทุนของประเทศท่ีมีปัญหาลด
ต ่าลงมาอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการและการจดัตั้งสหภาพธนาคารยุโรปว่าจะเป็นกลไกส าคญัท่ีจะ
เปิดทางให้ ECB สามารถเขา้ช่วยเหลือธนาคารของประเทศสมาชิกอาจส่งผลกระทบให้การแกไ้ข
ปัญหาหน้ีสาธารณะในยุโรปสะดุดลงจุดอ่อนไหวยงัอยู่ท่ีสเปนกบักรีซเร็วข้ึนจากวิกฤตการณ์ทาง
การเงินเม่ือปี 2557 ท่ีผา่นมาส่งผลกระทบต่อธนาคารพาณิชยเ์ป็นอย่างมาก ธนาคารพาณิชยบ์างแห่ง
ตอ้งปิดกิจการไปและมีการควบรวมกิจการกบัธนาคารของรัฐบาล โดยธนาคารแห่งประเทศไทยได้
ด าเนินนโยบายการกนัส ารองเงินส าหรับธนาคาร พาณิชย์เพื่อความมัน่คงกับสถาบนัการเงินไทย
โดยการกนัส ารองเงินตามเกณฑม์าตรฐานเป็นการก าหนดการกนั ส ารองระหว่างประเทศตั้ งแต่ปี 
2550 ประกอบกบัการระมดัระวงัในการด าเนินธุรกิจมากข้ึนจึงท าให้ระบบธนาคารพาณิชยข์องไทย
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ในปีท่ีผ่านมามีความพร้อมเพรียงและเกิดความเข็มแข็งแรงข้ึนในอนาคตและมีเสถียรภาพมากข้ึน 
แมว้า่ภาวะเศรษฐกิจจะมีแรงกดดนัทั้งทางภายในประเทศหรือภายนอกประเทศ ดงัน้ีทุนส ารองเงินตรา
ระหวา่งประเทศ เป็นเงินตราต่างประเทศ และ พนัธบตัรท่ีถือครองโดย ธนาคารกลาง และ หน่วยงาน
ท่ีดูแลทางการเงิน อย่างไรก็ตาม ด้วยความหมายท่ีใช้กันอย่างแพร่หลายนั้ น รวมไปถึง อัตรา
แลกเปล่ียน,ทองค า,สิทธิพิเศษในการถอนเงิน (Special Drawing Rights ย่อ - SDRs) และ การจัด
อนัดบัเงินส ารองจาก IMF ดว้ยความหมายท่ีกวา้งข้ึนน่ีเอง จึงมีการใชค้  าท่ีมีความตรงตวัยิ่งข้ึนดว้ยค า
ว่า "ทุนส ารองระหว่างประเทศอย่างเป็นทางการ" หรือ "ทุนส ารองระหว่างประเทศ" ซ่ึงหมายถึง
สินทรัพยข์องธนาคารกลางท่ีอยูใ่นหลายสกุลเงิน โดยมากมกัเป็นสกุล ดอลลาร์สหรัฐ รวมไปถึง สกุล
เงิน ยโูร ปอนดส์เตอร์ลิง และ เยน ทั้งน้ีเพื่อใชเ้ป็นหลกัประกนั ไดแ้ก่การผลิตเงินในสกุลของประเทศ
นั้นนั้น และ เป็นทุนส ารองต่างๆท่ีฝากไว ้ณ ธนาคารกลาง โดยรัฐบาล หรือ สถาบนัการเงิน ทุนส ารอง
ระหว่างประเทศ มีหน้าท่ีส าคญัในระบบเศรษฐกิจ คือ สร้างความเช่ือมัน่ให้กบัประเทศ และรองรับ
ความเส่ียงจากภาคต่างประเทศ โดยสามารถน าไปใช้แทรกแซงเพื่อดูแลค่าเงินบาทในภาวะท่ีตลาด
การเงินมีความผนัผวนสูง และการเปล่ียนแปลงอย่างรุนแรงของค่าเงินอาจส่งผลกระทบต่อภาค
เศรษฐกิจจริงได ้ดงันั้นหลกัการบริหารทุนส ารองระหวา่งประเทศ เพื่อให้บรรลุหนา้ท่ีหลกัขา้งตน้จึง
ตอ้งให้ความส าคญักบัการรักษามูลค่าของทุนส ารองระหว่างประเทศ และการด ารงสภาพคล่องสูง 
เพื่อให้สามารถน ามาใชไ้ดท้นัการณ์เม่ือมีการไหลออกของเงินทุนต่างประเทศอยา่งฉับพลนั หรือใน
ยามคบัขนัท่ีตลาดโลกผนัผวนมาก ท าให้การน าทุนส ารองระหว่างประเทศ ไปลงทุนตอ้งเป็นการ
ลงทุนในสินทรัพยท่ี์มี ความเส่ียงต ่าและมีสภาพคล่องของตลาดสูง ซ่ึงสินทรัพยเ์หล่านั้นมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีต ่า สะทอ้นความเส่ียงท่ีต ่าของการลงทุน ในบางประเทศได้มีการเปล่ียนทุนส ารอง
ระหวา่งประเทศให้ไปอยูใ่นการดูแลของกองทุนความมัน่คงแห่งชาติ (Sovereign Wealth Funds) เพื่อ
น าทุนส ารองดงักล่าวท่ีมีอยูม่ากเกินระดบัความตอ้งการของรัฐบาล ไปลงทุนต่อเพื่อหาผลประโยชน์
เพิ่มเติมส าหรับประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นผูดู้แลและบริหารจดัการทุนส ารองระหวา่ง
ประเทศ รูปแบบการบริหารทุนส ารองของธนาคารแห่งประเทศไทยจะเป็นรูปแบบดั้งเดิมคือเก็บใน
รูปของสินทรัพยท่ี์มัน่คง และมีสภาพคล่องสูง ส่วนใหญ่เป็นตราสารหน้ีทางการเงินในตลาดเงินท่ีให้
ผลตอบแทนคงท่ี หรือในรูปของเงินฝากธนาคารพาณิชย ์เป็นสินทรัพยร์ะยะสั้ นส่วนทางด้านการ
จดัตั้งกองทุนความมัน่คงแห่งชาตินั้น  
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ท่ีมา : SETSMART ขอ้มูล ณ 29 มิถุนายน 2555 

ภำพที ่1.4 การไหลของเงินลงทุนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจากต่างประเทศ  
 

จากภาพท่ี 1.4 แสดงมูลค่าในการซ้ือขายเงินลงทุนจากนักลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธิในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2555 มีความเคล่ือนไหวความผนัผวนเน่ืองจากนกัลงทุนชาวต่างชาติ
มีการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นจ านวนมากโดยปัจจยัท่ีหุ้นก็มกัจะข้ึนตามและเม่ือไหร่ท่ีตลาดโดยเทขาย
ดว้ยนกัลงทุนกลุ่มน้ี หุน้ก็มกัจะลงตาม 

ซ่ึงเม่ือดูจากสถิติในระยะยาวพบว่ามีการข้ึนของตลาดหลกัทรัพยเ์ม่ือนกัลงทุนชาวต่างชาติมี
การซ้ือขายจ านวนมากและราคาหลกัทรัพยจ์ะลงเม่ือนกัลงทุนมีการขายหลกัทรัพยเ์ช่นเดียวกนั ขอ้มูล
สถิติยอ้นหลงัตั้งแต่ปี 2555 จะเห็นวา่ เม่ือนกัลงทุนต่างชาติซ้ือหุ้น และเม่ือนกัลงทุนชาวต่างชาติขาย
หุ้นเราก็ด่ิงลงตามแรงโนม้ถ่วง ดงันั้น เราจึงเห็นนกัลงทุนหลายกลุ่ม ท่ีให้ความส าคญักบัการซ้ือและ
ขายสุทธิของนกัลงทุนต่างชาติเป็นอนัดบัตน้ๆ 

ผลกระทบจากมาตรการ QE3 และ QE4 รวมถึงการอดัฉีดสภาพคล่องของธนาคารกลางหลกัใน
โลกส่งผลบวกต่อบรรยากาศการลงทุนในตลาดหุ้นแต่เงินท่ีไหลเขา้มาลงทุนระยะสั้นก็มีความเส่ียง
หากมีการปรับการลงทุนการไหลเขา้ออกของเงินจะส่งผลกระทบให้ค่าเงิน ราคาสินทรัพย ์ รวมถึง
ราคาสินคา้โภคภณัฑโ์ดยเฉพาะน ้ามนัและทองค า มีความผนัผวนมากข้ึนและอาจเป็นปัจจยัเร่งให้
เกิดฟองสบู่ รวมถึงเพิ่มแรงกดดนัดา้นเงินเฟ้อไปยงัประเทศต่างๆ ทัว่โลกโดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม่
และในภูมิภาคเอเชีย 
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ตำรำงที ่1.1  แสดงสถิติภาพรวมราคาและมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
                     ประเทศไทย ณ 27 กุมภาพนัธ์ 2557 

ข้อมูลตลำด SET 2554 2555 2556 2557 

ดัชนีตลำด         
              ปิด 1025.32 1391.93 1298.71 1497.67 
              สูงสุด 1144.14 1397.19 1643.43 1600.16 
              ต ่ำสุด 855.45 1036.21 1275.76 1224.62 
ดัชนี SET 50         
              ปิด 718.4 945.39 883.4 1001.01 
              สูงสุด 801.44 951.29 1092.27 1074.8 
              ต ่ำสุด 592.52 724.43 873.62 829.89 
ดัชนี SET 100         
              ปิด 1559.38 2078.67 1933.11 2212.63 
              สูงสุด 1746.66 2089.35 2436.81 2375.29 
              ต ่ำสุด 1284.81 1577.14 1911.71 1814.62 
ดัชนี SET HD         
              ปิด 1008.71 1231.91 1091.62 1147.66 
              สูงสุด 1095.7 1241.21 1317.53 1289.77 
              ต ่ำสุด 851.58 1014.93 1072.95 1016.91 
มูลค่ำกำรซ้ือขำยหมุนเวยีนเฉลี่ยต่อ 1 วนั         
              ปริมำณ (ล้ำนหุ้น) 3986.41 5288.21 11299.9 11311.14 
              มูลค่ำ (ล้ำนบำท) 28854.34 31084.24 48070.25 41604.81 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเดือน กมุภาพนัธ์  2557 
 

จากตารางท่ี 1  ในปี 2557 มีความผนัผวนเป็นอย่างมากเน่ืองจากปัจจัยทั้ งภายในและทาง
ภายนอกประเทศ โดยปัจจยัภายในเป็นเร่ืองการเมืองโดยมีการรัฐประหารฐประหารในประเทศไทย 
พ.ศ. 2557 เกิดข้ึนเม่ือวนัท่ี 22 พฤษภาคม 2557 เวลา 16:30 น. โดยคณะรักษาความสงบแห่งชาติ 
(คสช.) อนัมีพลเอก ประยทุธ์ จนัทร์โอชา เป็นหวัหนา้คณะ โค่นรัฐบาลรักษาการนิวฒัน์ธ ารง บุญทรง
ไพศาล นบัเป็นรัฐประหารคร้ังท่ี 13 ในประวติัศาสตร์ไทย รัฐประหารดงักล่าวเกิดข้ึนหลงัวกิฤตการณ์
การเมืองซ่ึงเร่ิมเม่ือเดือนตุลาคม 2556 เพื่อคดัคา้นร่างพระราชบญัญติันิรโทษกรรมฯ และอิทธิพลของ
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พนัต ารวจโท ดร.ทกัษิณ ชินวตัร ในการเมืองไทยมีลกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์หลกัทรัพย์โดย
ทิศทางตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในช่วงท่ีเหลือของเดือน ม.ค. ยงัอยูใ่นแดนลบมากกวา่ แดนบวก เน่ืองจาก
สถานการณ์การเมืองท่ีมีแนวโนม้รุนแรงมากข้ึน ยงักดดนัการลงทุนต่อเน่ือง ส่งผลให้เกิดการเทขาย
หุน้ออกมา เพราะความไม่มัน่ใจในการลงทุนขณะท่ีนกัลงทุนต่างชาติน่าจะมีการเทขายหุ้นออกมามาก
ข้ึนจากความไม่มัน่ใจในสถานการณ์การเมืองไทย ท่ีเร่ิมมีการใชค้วามรุนแรงมากข้ึน โดยในช่วงตั้งแต่
ต้นปี 2557 นักลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธิ ณ วนัท่ี 16 ม.ค. รวม 312.46 ล้านบาทและผลกระทบจาก
ภายนอกประเทศเป็นความกงัวลของนักลงทุนท่ีมีต่อการลดขนาด QE ของ FED โดยในระหว่างปี 
พ.ศ.2556 -2557 โดยสถิติภาพรวมรายปี 2556-ปี 2557 โดย ปี2556 ราคาดชันีหลกัทรัพยปิ์ดท่ี 1,298.71 
ราคาสูงสุดท่ี 1,643.43 ราคาต ่าสุดท่ี 1,275.76  โดย ปี2557 ราคาดชันีหลกัทรัพยปิ์ดท่ี 1,497.67 ราคา
สูงสุดท่ี 1,600.16 ราคาต ่าสุดท่ี 1,224.62 โดยอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียในการลงทุนปี 2556 ให้
ผลตอบแทนคือ 3.24 %  ปี 2557ให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ียที 2.94%   P/EVของตลาดปี 2556 คือ 2.02 
% P/EVของตลาดปี 2557 คือ 2.13 % โดยปริมาณการซ้ือขายหมุนเวียนโดยเฉล่ียต่อ 1 วนั (ปริมาณ :
ลา้นหุ้น) ปี 2556 คือ 11,299.99 ปี2557 คือ 11,311.14 และประมาณมูลค่าซ้ือขาย(มูลค่า:ลา้นบาท) ปี 
2556 คือ 48,070.25 และปี 2557 คือ 41,604.81 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา : SET INDEX HIGHILGHT February 2014 

ภำพที ่1.5  สัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
                  เดือนสิงหาคม 2557 
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ในสัดส่วนอนัดบัมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยสัดส่วน
สูงสุดอนัอบัแรกคือ สัดส่วนการลงทุนกลุ่มธุรกิจการเงิน(Financials) คิดเป็น  23%  รองลงมาคือกลุ่ม
ทรัพยก์ร(Resources)คิดเป็น 21% กลุ่มบริการ คิดเป็น 19% กลุ่มเทคโนโลย ี คิดเป็น 16% กลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 12% และกลุ่มเกษตร 5%และอุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็น 4% ตามล าดบั
แสดงใน ภาพท่ี 1.5 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา : The Stock Exchange of Thailand February 2015 

ภำพที ่1.6 ขอ้มูลผลการด าเนินงานในกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์เทียบปี 2555 – ปี 2557 
 
 

ในปี2557 บริษทั จดทะเบียนใน SET และ mai  มีก า ไรสุทธิ 707,334 ลา้นบาท ลดลง 11.2% จาก
ปี 2556 โดยสาเหตุ หลกัมาจากราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลกท่ีปรับลดลงในคร่ึงหลงั ปี 2557 จึงท าใหผ้ล
การด า เนินงานในกลุ่ม พลงังาน และกลุ่ม สินคา้อุตสาหกรรมปรับลดลงมาก หากพิจารณาโดยไม่
รวมกลุ่มอุตสาหกรรมสองกลุ่มพบวา่ก าไรสุทธิในปี 2557 ยงัคงปรับเพิ่มข้ึน  5.7% เม่ือเทียบกบั ปี2556 
โดยกลุ่ม เทคโนโลย ี  กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์และ กลุ่มธุรกิจการเงิน  

โดยกลุ่มธนาคารมีการด าเนินการก าไรต่อเน่ืองตัง่แต่ปี 2555 เทียบกบัปี 2556 คือ 31.4%และ
ก าไรของ ปี 2556 เทียบปี 2557 คือ  4.1% โดยผลก าไรการด าเนินการในกลุ่มธนาคาร ปี 2555-ปี2557  
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(ลา้นบาท) คือ 172,063  226,164 และ 235,504 ตามล าดบั 
 
ตำรำงที ่1.2  การจดัอนัดบักลุ่มธนาคารทีมีมูลค่าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี 20 มีนาคม  
                     2558 

หลกัทรัพย์ เปิด สูงสุด ต ่ำสุด ล่ำสุด เปลีย่นแปลง %เปลีย่นแปลง 
ปริมำณ 

(หุ้น) 
มูลค่ำ 

(ล้ำนบำท) 
BAY  47.25 47.50 45.00 46.25 -2.00 -4.15 42,567,185 1,962,917 
KBANK  230.00 231.00 227.00 228.00 -2.00 -0.87 6,291,130 1,437,811 
SCB 174.50 175.50 173.50 175.00 +1.50 +0.86 6,431,031 1,123,567 
BBL 185.00 185.50 183.00 183.00 -2.00 -1.08 4,955,246 912,236 
KTB  23.00 23.10 22.80 22.90 -0.10 -0.43 33,805,826 776,132 
TMB  3.06 3.06 3.02 3.02 -0.04 -1.31 61,857,858 187,724 
TCAP  34.75 34.75 34.25 34.25 -0.50 -1.44 2,060,800 71,101 
KKP  38.50 38.75 38.25 38.75 +0.25 +0.65 1,029,304 39,627 
LHBANK  1.94 1.95 1.90 1.92 -0.02 -1.03 13,211,349 25,377 
TISCO 46.00 46.00 45.75 45.75 - - 385,109 17,680 
CIMBT  1.91 1.92 1.89 1.90 +0.01 +0.53 324,500 618 
ท่ีมา : SET INDEX  
 

เม่ือพิจารณามูลค่าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 20 มีนาคม 2558 พบวา่ในกลุ่มหลกัทรัพยธ์นาคารกรุงศรีอยุธยา
จ ากดั (มหาชน) มีมูลค่าการซ้ือขายมากท่ีสุด  รองลงมาเป็น กลุ่มหลกัทรัพยธ์นาคารกรุงไทย จ ากดั 
(มหาชน)และธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) พิจารณามูลค่าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยข์อง
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี วนัท่ี 20 มีนาคม 2558 พบวา่ใน
กลุ่มหลกัทรัพยธ์นาคารไทยพาณิชย์จ  ากัด (มหาชน) มีมูลค่าการซ้ือขายมากและ กลุ่มหลกัทรัพย์
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)เน่ืองจากธนาคารทั้งสองเป็นกลุ่มธนาคารท่ีมีมูลค่าซ้ือขายและราคา
ค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบักลุ่มธนาคารเดียวกนัเละราคามีการเคล่ือนไหวตลอดเวลาตามสภาวะตลาดนกั
ลงทุนจะพิจารณาเพื่อหาผลตอบแทนตามการเปล่ียนแปลงของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารทั้ง  ธนาคาร
ไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน)และธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) 

 
 



 

11 
 

1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

     1)  เพื่อศึกษาสภาพสภาวะการลงทุนของกลุ่มธนาคาร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

     2) เพื่อวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์โดยใช้วิธีมูลค่าสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value) ของ
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารกบัราคาดชันีหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  1.3 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรศึกษำ 

     1) เพื่อทราบถึงทิศทางปรับตัวการลงทุนของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ตลาดหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

     2) เพื่อเป็นแนวทางในการตดัสินใจของนกัลงทุนในกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

 1.4 ขอบเขตกำรศึกษำ 

           การศึกษาน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคาหุ้นในกลุ่มธนาคารกบัดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพย ์(SET Index) ซ่ึงในกลุ่มธนาคารจะศึกษา 2 กลุ่มคือ ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน): 
(SCB) และ ธนาคาร กรุงไทย จ ากัด (มหาชน): (KTB) เพราะว่า ใน 2 กลุ่มธนาคารน้ี ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีมูลค่าการซ้ือขายสูงสุด 

1.5 นิยำมศัพท์ 

ดัชนีรำคำหุ้นตลำดหลักทรัพย์ (SET Index) หมายถึง ดชันีท่ีสะทอ้นการเคล่ือนไหวของราคา
หลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงค านวณไดจ้ากหุ้นสามญัจดทะเบียนทุกตวั
ในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET Index เป็นการค านวณแบบถ่วงน ้ าหนกัดว้ยมูลค่าของหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด โดยการเทียบมูลค่าตลาดในปัจจุบนัของหลกัทรัพย์ (Current Market Value) กับมูลค่า
ตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัฐานของหลกัทรัพย ์(Base Market Value) ซ่ึงก็คือวนัท่ี 30 เมษายน ปี 2518 โดย
มีค่าดชันีเร่ิมตน้ท่ี 100 จุด  

 ดัชนีรำคำหุ้น (Stock Price Index) หมายถึง เคร่ืองมือทางสถิติท่ีแสดงการเคล่ือนไหวของ
ราคาหุน้ โดยรวมในตลาดหลกัทรัพย ์ถา้ดชันีมีค่าสูงหรือลดข้ึนหมายความวา่ ราคาส่วนใหญ่ในตลาด
หลกัทรัพยสู์งหรือลดข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกบัราคาหุน้ในวนัฐาน 
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 ตลำดหุ้น หมายถึง เป็นสถานท่ีส าหรับซ้ือขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพยร์ะยะยาว ของ บริษทั
มหาชนจ ากดั ซ่ึงถือวา่เป็นตลาดรอง ท าการซ้ือขายเฉพาะหลกัทรัพยท่ี์ไดอ้อกจ าหน่ายใหแ้ก่ประชาชน
โดยทัว่ไปแล้วเท่านั้ น หลักทรัพย์ระยะยาว จะประกอบไปด้วยตราสารหน้ี และตราสารทุนซ่ึง
ประกอบไปด้วย หุ้นสามัญหุ้นบุริมสิทธิ ใบส าคัญแสดงสิทธิแบบต่าง ๆ ใบส าคัญแสดงสิทธิ
อนุพนัธ์ หุน้กู ้และ หน่วยลงทุน เป็นตน้ 

 รำคำปิด (Closing Price) หมายถึง ราคาตลาดของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย ์ท่ีมีการซ้ือขาย
เป็นราคาสุดทา้ยของแต่ละวนั ในกรณีท่ีหลกัทรัพยใ์ดไม่มีการซ้ือขายในวนันั้นจะใชร้าคาปิดของวนั
ท าการก่อนแทน 

 มูลค่ำควำมเส่ียง (ย่อ VaR) หมายถึง ผลขาดทุนสูงสุดท่ีเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็น
ระยะเวลาหน่ึง โดยผูล้งทุนอาจประสบผลขาดทุนมากกวา่มูลค่าความเส่ียงได ้แต่โอกาสท่ีจะเกิดข้ึนมี
นอ้ยมาก 

 กำรบริหำรควำมเส่ียง (Risk Management) หมายถึง การบริหารปัจจยัและควบคุมกิจกรรม
รวมทั้งกระบวนการการด าเนินงานต่างๆ โดยลดมูลเหตุแต่ละโอกาสท่ีองค์กรจะเกิดความเสียหาย 
เพื่อให้ระดบัของความเส่ียงและขนาดของความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตอยูใ่นระดบัท่ีองคก์รรับได ้
ประเมินได้ ควบคุมได้ และตรวจสอบได้อย่างมีระบบ โดยค านึงถึงการบรรลุวตัถุประสงค์หรือ
เป้าหมายขององคก์รเป็นส าคญั 

รำคำตลำด (Market Price) คือ ราคาของหลกัทรัพยใ์ดๆในตลาดหลกัทรัพยท่ี์เกิดจากการซ้ือ
ขายคร้ังล่าสุดเป็นราคาท่ีสะทอ้นถึงความตอ้งการซ้ือและความตอ้งการขายของผูล้งทุนโดยรวมใน
ขณะนั้น 

มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market capitalization) หมายถึง เป็นมูลค่าโดยรวมของหุน้สามญัของ
บริษทัใดๆ ท่ีค านวณข้ึนโดยใชร้าคาตลาดของหุ้นนั้นคูณกบัจ านวนหุ้นสามญัจดทะเบียนทั้งหมดของ
บริษทัดงักล่าว 

 กำรลงทุน หมายถึง การเก็บสะสมสินทรัพยเ์พื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากข้ึนโดยผูล้งทุน
ตอ้งยอมรับความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน ดงันั้นในการตดัสินใจน าเงินออมดงักล่าวมาลงทุนจึงควรพิจารณา
อย่างรอบคอบและศึกษาขอ้มูลเป็นอย่างดีก่อนการลงทุน เพื่อให้ได้รับผลตอบแทนตามท่ีผูล้งทุน
คาดหวงัและเพื่อลดความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน 
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 ผลตอบแทนจำกหลักทรัพย์ (Security return) หมายถึง ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Realized 
return) และผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected return) ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเป็นผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนหลงัจากความจริงไดเ้กิดข้ึนหรือไดรั้บผลตอบแทนนั้นแลว้ส่วนผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

 ค่ำสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate extreme value) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการแปรผลจาก
ค่าสุดโต่งซ่ึงสามารถแบ่งค่าสุดขีดออกเป็นช่วงเวลาเป็นแบบคู่ๆ และน าค่านั้นมาแปรผลตามทฤษฎีค่า
สุดโต่งซ่ึงมูลค่าความเส่ียงสุดโต่งสามารถแบ่งออกได ้2 ประเภท คือ มูลค่าความเส่ียงสุดโต่งโดยใช้
การกระจายแบบ Bivariate Generalized Extreme Value Distribution และ  Bivariate Generalized 
Pareto Distribution  
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

2.1 ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง 

2.1.1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary) และการทดสอบ Unit Root  

การทดสอบว่าขอ้มูลท่ีน ามาศึกษามีความน่ิงหรือไม่สามารถท าได้โดยการทดสอบ 
Unit Root ซ่ึงท าได้โดยวิธี Augmented Dickey – Fuller Test (ADF-test) และโดยวิธี Phillips Perron 
test (PP-test)  

 ในการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีเป็นอนุกรมเวลาขอ้มูลจะตอ้งมีลกัษณะท่ีน่ิงเน่ืองจากข้อมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุ่ม (random process) การน าขอ้มูลอนุกรมเวลาไปใช้โดย
ไม่ได้ท าการตรวจสอบว่าข้อมูลมีลักษณะน่ิงอาจจะส่งผลให้ค่าสถิติท่ีเกิดข้ึนมีการแจกแจงไม่
มาตรฐานจะท าให้เกิดความผิดพลาดและความสัมพนัธ์ท่ีไม่แน่จริงกล่าวคือ ไดค้่าสถิติ t- test มีนยัส า
คญูัหรือสูงเกินกว่าความเป็นจริง ดงันั้นในการใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลาต้องท ากาทดสอบว่าข้อมูลท่ี
น ามาใชมี้ลกัษณะน่ิงหรือไม่ซ่ึงจะใชก้ารทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือ Unit Root มีรายละเอียดดงัน้ี 

 1) การทดสอบความน่ิง โดยวธีิ Augmented Dickey and Fuller test (ADF-test)   

เป็นการทดสอบตวัแปรในกรณีท่ีเป็น serial correlation ในค่า (εt) ท่ีมีลกัษณะของ
ความสัมพนัธ์กนัในระดบัท่ีสูง ซ่ึงจะมีการเพิ่มพจน์ท่ีเรียกวา่ lagged change เขา้ไปในสมการดงัน้ี 
กรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา     ∆Yt = θYt−1 + ∑ ϕ

i
∆Yt−i

ρ

i=1 + εt                    (1) 

กรณีมีเฉพาะค่าคงท่ี        ∆Yt = α + θYt−1 + ∑ ϕ
i
∆Yt−i

ρ

i=1 + εt          (2) 

กรณีมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา     ∆Yt = α + βt + θYt−1 + ∑ ϕi∆Yt−i
ρ
i=1 + εt         (3) 

โดยก าหนดสมมติฐาน H0: θ = 0 

 H1: θ < 0 
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ถา้ยอมรับ H0 แสดงวา่ ขอ้มูลอนุกรมของตวัแปรมียนิูทรูท และมีลกัษณะขอ้มูลไม่น่ิง
แต่ถา้ยอมรับ H1 แสดงวา่ขอ้มูลอนุกรมของตวัแปรไม่มียนิูทรูท และมีลกัษณะขอ้มูลน่ิง การใส่ค่า 
Lagged Term (p) วา่มีจ  านวนเท่าใดจึงจะเหมาะสมส าหรับแต่ละขอ้มูลอนุกรมนั้นมีหลกัในการเลือก 
lag length ท่ีเสนอโดย Enders (1995) วา่ควรจะเร่ิม lag length ท่ีมีค่าท่ีมากพอแลว้พิจารณาความมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญัต่างๆ (σ = 0.01, 0.05 และ 0.1) เม่ือพบวา่ท่ี lag length ท่ีเลือกมีค่า 
t-statistic ท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญัร้อยละ 10 แลว้จึงท าการลด lag length ลงทีละ 1 
ช่วงจนกระทัง่สามารถปฏิเสธสมมติฐานวา่ง 

2)   การทดสอบความน่ิง โดยวธีิ Phillips Perron test (PP-test) 

Phillips and Perron เลือกท าการทดสอบโดยไม่ใช้ตวัแปรในการควบคุมระดับ
ความสัมพนัธ์ตามล าดบัท่ีสูงกวา่ของล าดบัตวัเลขโดยวิธีทดสอบการถดถอยของ Phillips and Perron 
ดงัสมการดงัน้ี 

 
∆Xt = α + βXt−1 + ϵt             (4) 

 
ซ่ึงจะท าการ แกไ้ขวิธีการทดสอบของ Augmented Dickey Fuller (ADF) โดยให้มี

ล าดบัความสัมพนัธ์ตามล าดบัสูงข้ึนท าการบวกตวัเลขกลุ่มทา้ยท่ีมีความแตกต่างกนัทางดา้นขวามือ
การทดสอบของ Phillips and Perron ได้มีการแก้ไข t- test ของค่าสัมประสิทธ์ิเพื่อให้ตัวเลขเกิด
ความสัมพนัธ์ต่อเน่ืองโดยท าการแกไ้ขปัญหาการเกิด Heteroskedasticity และ Autocorrelation ดว้ย
วธีิการของ Newey – West ดงัน้ี 

 

ω2 = γ0 + ∑ (1 −
u

q+1
)

q
u=1 γf            (5) 

γf =
1

T
∑ ϵt̂

T
t=f+1 εt−1̂            (6) 

ค่า t – test ของ Phillips and Perron ค านวณไดด้งัน้ี 
 

tpp =
γ0

1
2tb

ω̂
−

(ω̂2−γ0)Tsb

2ω̂s
                (7) 

 
โดยก าหนดให ้

ต าแหน่งท่ี tb2Sb        คือ  ค่า  t – test 
standard error ของ β  และ S คือ  ผลทดสอบการถอยหลงัของล าดบัเลขผดิพลาด 
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q         คือ  truncation lag  
 

2.1.2 ทฤษฎค่ีาสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value)  

    เป็นทฤษฎีท่ีใชใ้นการพิจารณาเก่ียวขอ้งกบัเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนมากๆ และเกิดข้ึนยากจึง
เป็นประโยชน์ในการสร้างแบบจ าลองผลกระทบของการเกิดปัญหาหรือสถานการณ์เก่ียวกบัพอร์ต
การลงทุนของนกัลงทุนกบัวิธีการท่ีคุม้ค่ากบัความเส่ียง จะใชใ้นการจ าลองการท างานของสูงสุดหรือ
ต ่าสุดในซีรีส์หรือในแต่ละช่วงเวลา (หางหรือส่วนปลายของการขอ้มูล) โดยสามารถท าการประมาณ
ดว้ย 2 วธีิ คือ 

1) การประมาณการแบบ Bivariate Extreme Value Distribution ด้วยวิธีBivariate 
Block Maxima 

 ในการประมาณน้ีเป็นพาราเมตริกซ์และนอนพาราเมตริกซ์ ในกรณีของแบบจ าลอง
พาราเมตริกซ์ ให ้(X,Y) ในแบบจ าลองน้ีจะเก่ียวขอ้งในกรณีของพาราเมตริกซ์และนอนพาราเมตริกซ์ 
ในกรณีของแบบจ าลองพาราเมตริกซ์ ให้ (X,Y) แสดงตัวเวกเตอร์แบบสุ่มคู่เป็นตัวแทนของ
องค์ประกอบแบบสูงสุดของ i.i.d. ตามล าดบัของระยะเวลาท่ีก าหนดให้ วิธีค่าสุดโต่งแบบคู่น้ีได้
ก าหนดดว้ยมาร์จิน 2 ตวัคือ G1และ G2 ตามล าดบั ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีมีความจ าเป็นของการกระจายค่าสุดโต่ง
และดว้ยวธีิ BGEV (Pickands, (Rakonczai and Tajvidi, 2010) 
 

𝐻(𝑥, 𝑦) = exp {log(𝐻1(𝑥)𝐻2(𝑦)) × 𝐴 (
log(𝐻2(𝑦))

log(𝐻1(𝑥)𝐻2(𝑦))
)}       (8) 

 
A (W) คือ ส่วนท่ีเป็นโครงสร้างความสัมพนัธ์ระหว่างมาร์จิน และก าหนดไม่เกิน

เง่ือนไขท่ีเป็นคอนเวก ผา่นจุด (0, 1) (1,1) และ (1/2,1/2)จบักบัมุมบนซา้ยและขวา คุณสมบติัของฟังก ์
ชัน่ A คือ 
  A (w)   คือ  คอนเวก 
  max {(1-w), w} ≤ A(w) ≤ 1 
  A (0) = A(1) = 1 

ขอบล่างในรายการท่ี 2 ของคุณสมบติัของ A สอดคลอ้งกบัการความไม่เป็นอิสระ
แบบสมบูรณ์ H(x, y) = min{H1(x)H2(y)} ในขณะท่ีขอบบนสอดคล้องกับความเป็นอิสระ 
(สมบูรณ์) H(x, y) = H1(x)H2(y) เน่ืองจากความน่าจะเป็นในการแปลง Ui = Hi(Xi), i = 1,2 
จากสูตร (1) BEVD จะก าหนดขอ้สมมติฐานมาตรฐานของเอ็กซ์โปเนียลเชียลมาร์จิน ตวัอยา่งเช่น มี



 

17 

สองพาราเมตริกซ์ท่ีไดรั้บความนิยมเป็นอยา่งมากจากทั้งหมด 9 แบบจ าลองท่ีใชส้ าหรับ A(w) ท่ีเป็น
ฟังก์ชันสมมาตรโลจิสติกส์ และฟังก์ชนัความไม่สมมาตรโลจิสติกส์ท่ีไม่เป็นอิสระ แสดงฟังก์ชนั
ความสมมาตรโลจิสติกส์ได ้คือ 

 
A(w) = {(1 − w)r + wr}

1

r                 (9) 
 
โดยท่ี r ≥ 0 กรณีความเป็นอิสระ สอดคลอ้งกบั r = 1  
ฟังกช์นัความไม่สมมาตรโลจิสติกส์ท่ีไม่เป็นอิสระ คือ 
 
 A(w) = ((θ(1 − w))

r
+ (∅w)r)

1

r + (θ − ∅)w + 1 − θ          (10) 
 

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

 

H∗(x, y) = exp (− (
1

x
+

1

y
) A (

x

x+y
))                    (11) 

 
2)  การประมาณการแบบ Bivariate generalized Pareto distributions ด้วยวิ ธี

Bivariate Threshold Exceedance 

เป็นการประมาณโดยก าหนดค่าขอบเขต Threshold ข้ึนมาค่าหน่ึง หลงัจากนั้น 
เลือกขอ้มูลท่ีมีค่ามากกวา่ค่า Threshold ออกมาและน าไปวิเคราะห์โดยใชแ้บบจ าลองมีการแจกแจงวา่ 
มีความเหมาะสมกบัการสังเกต {(x,y) {(x, y)|(x, y) > (ux, uy)} ซ่ึง ux และ uy มีค่าเหมาะสมกบัค่า
เร่ิมตน้ส าหรับขอบเขตแต่ละค่า ค  าจ  ากดัความอย่างท่ีสอง เน้นไปท่ีเร่ืองของความเหมาะสมกบัการ
แจกแจงกับ  {(x, y)|(x, y) ≮ (ux, uy) ซ่ึง ux และ uy มีการระบุค่าไว้ก่อนหน้า การแจกแจง
ความหมายเหล่าน้ีถูกเรียกวา่เป็นแบบ ชนิดท่ี 1 และ 2 ของ bivariate generalized Pareto distributions 
(BGPD) 

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

σ
)

−1

ξ  ให้รายละเอียดส าหรับ x 
โดย 
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F(x) = 1 − ηu (1 +  ξ
x−u

σ
)

−1

ξ
 , x ≥ u        (12) 

 
ηu = P(X > 𝑢)      (13) 

 

ค่าเฉล่ียน้ีมีพารามิเตอร์ η, σ , ξ ดังกล่าว ส าหรับ u มีขีดจ ากัดท่ีพอเพียง คือ 
F(x) ≈ G(x)โดย x > 𝑢  สมมุติวา่ (x1, y1), … . , (xn, yn) เป็นตวัแปรสุ่มอิสระ ซ่ึง (X,Y) ตวัแปร
ท่ีท างานร่วมกันโดย ฟังก์ชัน F(x, y) จาก x > ux , y > uy โดยมีขนาดท่ีพอ ux และ uy ในการ
กระจายส่วนเพิ่มของ F แต่ละคร้ังมีการประมาณจากสมการท่ี 1 ด้วยชุดพารามอเตอร์ตามล าดับ 
(ηx, σx, ξx)(ηy, σy, ξy) (Coles,2001) 

การแปรรูปไดส้มการดงัน้ี 
 

X̃ =  − (ln {1 − ηx [1 + ξx
X−ux

σx
]

−1

ξx })

−1

          (14) 

และ 

Ỹ =  − (ln {1 − ηy [1 + ξy
Y−uy

σy
]

−1

ξy
})

−1

          (15) 

 
ตวัแปรท่ีมีการกระจาย (x̃, ỹ) ของฟังก์ชัน F̃ มีจ  านวนท่ีเกินมาตรฐานการประมาณของ Frechet 
ส าหรับ x > ux, y > uy โดย 
 

G(x, y) = exp{−V(x, y)} , x > 0, 𝑦 > 0, 𝑓𝑜𝑟 𝑙𝑎𝑟𝑔𝑒 𝑛          (16) 
 

F̃(x̃, ỹ) = exp {−V(x̃, ỹ)  เน่ืองจากคุณสมบติั homogenetic ของ V เป็นไปตามดงั
สมการ 

F(x, y) ≈ G(x, y) = exp{−V(x̃, ỹ)} , x > ux, y > uy          (17) 
 

ด้วย x̃ และ ỹ ท่ีก าหนดไวใ้นของ x และ y โดยสมการท่ี 2 และ 3 น้ี จะถือว่า t 
เป็นเกณฑ์ ux, uy ท่ีมีขนาดใหญ่พอท่ีจะแสดงให้เห็นถึงขีดจ ากดั G(x, y) ของการประมาณ (Coles, 
2001) 

ส าหรับขอ้สรุปน้ีมีความซับซ้อนโดย ความจริงการประมาณการแบบคู่ อาจจะ
เกินเกณฑท่ี์ก าหนดไว ้จึงให ้
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T0,0 = (−∞, ux) × (−∞, uy), T1,0 = [ux, ∞) × (−∞, uy) 

  
T0,1 = (−∞, ux) × [uy, ∞), T1,1 = [ux, ∞) × [uy, ∞)  
  
ส าหรับจุด R1,1 ค่าของ F̃ เป็นส่วนหน่ึงของความน่าจะเป็นในการประมาณส่วน

อ่ืนๆ เน่ืองจาก F̃ ไม่ไดใ้ชใ้นส่ิงท่ีจะตรวจสอบความน่าจะเป็นโดยใช ้likelihood ส าหรับรูปแบบของ 
ตวัแปรท่ีก าหนดให ้V(x̃, ỹ) หรือ A(w) จากฟังกช์นั likelihood 
 

L(θ; (x1, y1), … , (xn, yn)) = ∏ ψ(θ; (xi, yi)),n
i=1           (18) 

      
ในกรณีท่ี 2 ให้ (z1,z2) แสดงตวัอยา่ง bivariate จากการสุ่มเวกเตอร์ (u1,u2) เป็น

เวกเตอร์ท่ีก าหนด (X,Y) = (z1 − u1, z2 − u2) และเป็นเวกเตอร์ของค่าขอบเขตจ ากัด ส าหรับ
วตัถุประสงค์ การก าหนดตวัแปรคู่ทัว่ไปนั้น ตอ้งการกระจายแบบ Pareto เพื่อได้ค่าขีดจ ากดั โดย
บางส่วนมาจากฟังกช์นั G ซ่ึงมีจ านวนท่ีเกินเช่นเดียวกนัของ (Rootzen andTajvidi, 2006) 
 

         Z(x, y) =
−1

logZ(0,0)
log

Z(x,y)

Z(min{x,0},min{y,0})
          (19) 

 
เม่ือ 0 < 𝑍(0,0) < 1 

 

จากการประมาณทั้ง 2 แบบ ของทฤษฎี Bivariate Extreme Value สามารถน าไป
วิเคราะห์เพื่อหาความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารกบัราคาดชันีหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วา่มีความสัมพนัธ์ไปดว้ยกนั 

2.1.3 ทฤษฎกีารลงทุน 

การลงทุน หมายถึง การเก็บสะสมสินทรัพยเ์พื่อใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีมากข้ึนโดยผู ้
ลงทุนตอ้งยอมรับความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน ดงันั้นในการตดัสินใจน าเงินออมดงักล่าวมาลงทุนจึงควร
พิจารณาอยา่งรอบคอบและศึกษาขอ้มูลเป็นอยา่งดีก่อนการลงทุนเพื่อใหไ้ดรั้บผลตอบแทนตามท่ีผูล้ง 
ทุนคาดหวงัและเพื่อลดความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน (Thailand Securities Institute, 2012) 

การลงทุนในหลกัทรัพย ์(financial or securities investment) หมายถึงการลงทุนทาง
การเงินหรือการลงทุนในหลกัทรัพย ์(asset) ในรูปของหลกัทรัพย ์(securities) เช่น พนัธบตัร หุน้กู ้หุน้
ทุน ตราสาร เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะน้ีเป็นการลงทุนทางออ้มท่ีแตกต่างจากการลงทุนทางธุรกิจ 
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ผูท่ี้มีเงินแมเ้ม่ือไม่ตอ้งการเป็นผูป้ระกอบธุรกิจเอง เน่ืองจากมีความเส่ียงหรือผูอ้อมยงัมีเงินไม่มากพอ 
ผูล้งทุนน าเงินท่ีออมไดไ้ปซ้ือหลกัทรัพยล์งทุนโดยให้ผลตอบแทนในรูปของอตัราดอกเบ้ียหรือเงิน
ปันผล (yield) และ ส่วนต่างราคา (capital gain) ซ่ึงมากหรือนอ้ยจะข้ึนอยูก่บัความเส่ียงของหลกัทรัพย์
ท่ีลงทุน โดยการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงแต่ก็มีความเส่ียงสูงเช่นกนั ดงันั้น
ราคาหลักทรัพย์เป็นส่ิงท่ีไม่แน่นอน ปัจจัยหลายอย่างมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ เช่น ผล
ประกอบการของบริษทั หรือภาวะเศรษฐกิจทัว่ไป ในการลงทุนตอ้งมีหลกัเกณฑ ์ผูล้งทุนตอ้งพิจารณา
ปัจจยัต่างๆ ดูผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยด์ว้ย เช่น ก าไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เงิน
ปันผล เป็นต้นโดยหลักการแล้วนักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนเพิ่มข้ึนตราบใดท่ีบริษัทมีผล
ประกอบการท่ีดี และหุ้นมีราคาเพิ่มข้ึน นอกจากน้ีปัจจยัภายในและภายนอกจะมีผล ต่อความผนัผวน
ของราคาตลาดหลกัทรัพยร์าคาหลกัทรัพยเ์ป็นส่ิงท่ีไม่แน่นอน ปัจจยัหลายอยา่งมีผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพย ์

2.1.4 แนวคิดตามหลกัของ COSO 

  วตัถุประสงคข์องแนวคิดมี 3 ดา้นคือ  

1) ด้านการด าเนินงาน (Operation) โดยมุ่งหมายให้การปฏิบติังานเกิดประสิทธิภาพ 
ประสิทธิผล และคุม้ค่า ด้วยการก ากบัการใช้ทรัพยากรทุกประเภทให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
บรรลุเป้าหมายท่ีผูบ้ริหารก าหนดไว ้ 

2) ด้านการรายงานทางการเงิน (Financial Reporting) รายงานทางการเงินหรืองบ
การเงินไม่วา่จะเป็นรายงานท่ีใชภ้ายในหรือภายนอกองคก์ร ต่างตอ้งมีความเช่ือถือไดแ้ละทนัเวลา มี
คุณภาพเหมาะสมส าหรับการน าไปใช้เป็นขอ้มูลประกอบการพิจารณา ตดัสินใจทางธุรกิจของนกั
บริหาร เจา้หน้ี ผูถื้อหุน้ และผูล้งทุนทัว่ไป  

3) ด้านการปฏิบัติ ให้เป็นไปตาม กฎ ระเบียบ และนโยบาย(Compliance with 
Application Laws and Regulations) การปฏิบติังานหรือด าเนินธุรกิจใหส้อดคลอ้ง หรือเป็นไปตาม 
บทบญัญติั ขอ้ก าหนดของกฎหมาย นโยบาย ขอ้บงัคบั ระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปฏิบติังาน จะตอ้ง
พิจารณา โดยองคป์ระกอบทั้ง 5 มีดงัน้ี 

  3.1)  สภาพแวดล้อมของการควบคุม (Control Environment) 

สภาพแวดล้อมของการควบคุมเป็นองค์ประกอบท่ีเก่ียวกบัการสร้างจิตส านึก 
และบรรยากาศของการควบคุมภายใน ซ่ึงปัจจยัหลายๆ ปัจจยัท่ีน ามาพิจารณารวมกนัส่งผลให้เกิด
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ความมีประสิทธิผลของมาตรการหรือวิธีการควบคุมในท่ีดีข้ึน โดยส่งเสริมให้ทุกคนในองค์กร
ตระหนักถึงความจ าเป็นของระบบการควบคุมภายในและเน้นการสร้างบรรยากาศโดยผูบ้ริหาร
ระดับสูง ดังนั้น สภาพแวดล้อมของการควบคุมท่ีดีจะช่วยให้บุคลากรเข้าใจถึงความจ าเป็นและ
ความส าคญัของการควบคุมภายใน  ทั้งน้ี  ปัจจยัท่ีแสดงให้เห็นถึงสภาพแวดล้อมของการควบคุม
ประกอบดว้ย ความซ่ือสัตยแ์ละจริยธรรม,ความรู้ ทกัษะ, ความสามารถเชิงแข่งขนั ,คณะกรรมการ
บริษทัหรือคณะกรรมการตรวจสอบ,โครงสร้างการจดัองคก์ร,การมอบอ านาจและความรับผิดชอบ, 
นโยบายและวธีิบริหารงานดา้นทรัพยากรมนุษย ์และ การตรวจสอบภายใน 

  3.2)  การประเมินความเส่ียง (Risk Assessment)  

การประเมินความเส่ียงเป็นเคร่ืองมือในการบริหารอยา่งหน่ึงท่ีผูบ้ริหารนิยมใช้
ในปัจจุบนัเน่ืองจากในปัจจุบนัเป็นยุคการคา้ท่ีมีการแข่งขนัอยา่งเสรี ซ่ึงมีคู่แข่งมากมายท่ีก าลงัต่อสู้
กับองค์กร ดังนั้ น ความเส่ียงจึงเป็นเร่ืองท่ีหลีกเล่ียงไม่ได้ ซ่ึงการประเมินความเส่ียงนั้ น เป็น
กระบวนการท่ีท าให้กิจการขององค์กรทราบถึงความเส่ียงท่ีก าลงัจะเผชิญล่วงหน้าได ้เม่ือทราบถึง
ความเส่ียงแลว้ก็สามารถท่ีจะบริหารความเส่ียงเพื่อเปล่ียนวิกฤติให้เป็น การประเมินความเส่ียงจะท า
ให้ฝ่ายบริหารได้ทราบถึงปัจจยัเส่ียงทั้งจากปัจจยัภายใน และปัจจยัภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อการ
บรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์ารอยา่งเพียงพอและเหมาะสม  

หลงัจากระบุปัจจยัเส่ียงแลว้ ขั้นต่อมาท่ีส าคญัก็คือ การวิเคราะห์และจดัระดบั
ความเส่ียง หากปัจจยัเส่ียงใดสามารถค านวณจ านวนท่ีอาจเกิดข้ึนไดโ้ดยตรงในเชิงปริมาณ อาจตอ้งใช้
วธีิการใหค้ะแนนเชิงเปรียบเทียบแทน เช่น การใหร้ะดบั 1-3 โดย 1 = ไม่พอใจ 2 = ปานกลาง และ 3 = 
พอใจ เป็นตน้ 

หลงัจากนั้นผูบ้ริหารควรก าหนดวิธีการบริหารความเส่ียง และตดัสินใจเก่ียวกบั
กิจกรรมควบคุมภายในท่ีจ าเป็นเพื่อลดหรือบรรเทาความเส่ียงเหล่านั้นและเพื่อให้บรรลุผลส าเร็จตาม
วตัถุประสงค ์ซ่ึงการบริหารความเส่ียงนั้น COSO ไดก้ าหนดวิธีการตอบสนองความเส่ียงไวพ้อสรุป
ไดด้งัน้ี 

(1) การหลีกเลี่ยงความเส่ียง (Risk Avoidance) หมายถึงการเลิกหรือหลีกเล่ียง
การกระท าเหตุการณ์ท่ีก่อใหเ้กิดความเส่ียง เช่น การกระท างานท่ีองคก์รไม่ถนดั อาจหลีกเล่ียงโดยการ
ไม่กระท า หรือจา้งบุคคลภายนอก เป็นตน้ 
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(2)  การลดความเส่ียง (Risk Reduction) หมายถึงการลดโอกาสความน่าจะเกิด
หรือการลดความเสียหาย หรือการลดทั้งสองดา้นพร้อมกนั การลดความเส่ียงท่ีส าคญัคือ การจดัระบบ
การควบคุมเพื่อป้องกนั  

(3) การแบ่งความเส่ียง (Risk Sharing) หมายถึงการลดโอกาสความน่าจะเกิด
หรือการลดความเสียหาย โดยการแบ่ง การโอน การหาผูรั้บผิดชอบร่วมในความเส่ียง เช่น การจดั
ประกนัภยั 

(4) การยอมรับความเส่ียง (Risk Acceptance) หมายถึงการไม่กระท าการใดๆ 
เพิ่มเติมกรณีน้ีใชก้บัความเส่ียงท่ีมีสาระส าคญันอ้ย ความเส่ียงน่าจะเกิดนอ้ย  

  3.3)  กจิกรรมการควบคุม (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
ควบคุมแบบส่งเสริม เป็นวิธีการควบคุมท่ีส่งเสริมหรือกระตุ้นให้เกิดความส าเร็จโดยตรงกับ
วตัถุประสงคท่ี์ตอ้งการ 

  3.4 )  ข้ อ มู ล ส า รสน เ ทศ  แ ล ะ ก า ร ส่ื อ ส า ร ใ นอ ง ค์ ก ร  ( Information and 
Communication)  

การส่ือสารและสารสนเทศน้ี ถือเป็นองค์ประกอบส าคญัต่อการควบคุมภายใน
ยุคปัจจุบนั ซ่ึงนับได้ว่าเป็นยุคของข้อมูลข่าวสาร และถ้าขอ้มูลข่าวสารมีความทนัสมยัก็จะท าให้
องค์กรรับรู้ขอ้มูลไดท้นัท่วงที มีความไดเ้ปรียบทางดา้นธุรกิจ และสามารถเพิ่มประสิทธิภาพให้กบั
การบริหารองค์กรไดดี้อีกดว้ย ดงันั้น ควรให้ผูป้ฏิบติังานท่ีเก่ียวขอ้งไดเ้ขา้ถึงหรือรับทราบข้อมูลท่ี
เก่ียวขอ้งผา่นเคร่ืองมือต่างๆ โดยสามารถแบ่งได ้ดงัน้ี 

(1) ข้อมูลสารสนเทศ (Information)  เป็นข้อมูลท่ีมีความจ าเป็นส าหรับการ
ปฏิบติังานของบุคลากรทั้งผูบ้ริหารและผูป้ฏิบติังานทุกระดบั โดยผูบ้ริหารตอ้งใชข้อ้มูลประกอบการ
พิจารณาสั่งการ ข้อมูลสารสนเทศท่ีดีท่ีควรจัดให้มีในทุกๆ องค์กรควรมีลักษณะดังน้ีคือ ความ
เหมาะสมกบัการใช ้ความถูกตอ้งสมบูรณ์ ความเป็นปัจจุบนั และสะดวกในการเขา้ถึง    
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(2) การส่ือสาร (Communication) การส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพนั้น หมายถึง การ
จดัระบบการส่ือสารใหข้อ้มูลส่งไปถึงผูท่ี้ควรไดรั้บ และระบบการส่ือสารท่ีดีนั้น จะตอ้งประกอบดว้ย
ทั้งระบบการส่ือสารกนัภายในองคก์รหรือการส่ือสารท่ีเกิดข้ึนภายในองคก์รเดียวกนัซ่ึงควรจดัให้เป็น
รูปแบบการส่ือสารสองทาง และอีกระบบคือการส่ือสารภายนอกซ่ึงเป็นการส่ือสารกบัลูกคา้หรือ
บุคคลอ่ืนๆ 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 

 วิศิษฐ์  ลิม้สมบุญชัยและ กัมปนาท ภูริวัฒนะ (2541) ไดศึ้กษาการส่งผา่นค่าความแปรปรวน
ระหวา่งกระดานหลกัและกระดานต่างประเทศ ของหลกัทรัพยท่ี์ท าการซ้ือขายในประเทศไทยโดยใช้
แบบจ าลอง GARCH(1,1)ในการศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อท่ีจะอธิบายถึงลกัษณะการส่งผ่าน
ขอ้มูลและข่าวสารระหว่างกระดานการซ้ือขายหลกัและกระดานการซ้ือขายต่างประเทศ โดยจะใช้
แบบจ าลอง GARCH(1,1) เพื่อทดสอบการส่งผา่นค่าความแปรปรวนของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกมาเป็น
ตวัอย่าง อนัไดแ้ก่ หลกัทรัพยข์องธนาคารกรุงเทพ(BBL) ธนาคารกสิกรไทย(TFB) และบริษทัปูนซิ
เมนตไ์ทย(SCC) ซ่ึงผลของการศึกษาการส่งผา่นค่าความแปรปรวนไดแ้สดงให้เห็นวา่กระดานการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยท์ั้ง 2 กระดานมีการส่งผา่นขอ้มูลและข่าวสารใหแ้ก่กนั ส าหรับทิศทางของการถ่ายทอด
ขอ้มูลและข่าวสารจะข้ึนอยู่กบัช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ทั้งน้ีกระดานหลกัมีบทบาทในการส่งผ่าน
ขอ้มูลและข่าวสารไปยงักระดานต่างประเทศไดร้วดเร็วกว่าการส่งผ่านขอ้มูลแลข่าวสารจากระดาน
ต่างประเทศมายงักระดานหลกั และถึงแมว้า่แบบจ าลอง GARCH จะสามารถใชก้ารพยากรณ์ ค่าความ
แปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดแ้ต่ก็ไม่อาจท่ีจะสรุปไดว้า่ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ 
ยกเวน้แต่จะตรวจสอบไดว้า่มีก าไรส่วนเกินเกิดข้ึนอยูจ่ริงในช่วงระยะเวลาหน่ึง 
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 ปิยนุช  เรืองขจร (2549)  ไดศึ้กษาถึงการประมาณค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของราคา
น ้ ามนัดิบ ถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ โดยวิธีอารีมา อีการ์ชการ์ชเอ็ม และ การ์ช โดยการใช้ขอ้มูล
อนุกรมเวลาราคาปิดรายวนัของน ้ ามนัดิบเบรนท์ในตลาด NYMEX ของสหรัฐฯขอ้มูลราคาปิดของ
ราคาตลาดถ่านหินในตลาดสหรัฐฯ และขอ้มูลปิดรายวนัของก๊าซธรรมชาติในตลาดสหรัฐฯผลการ
ทดสอบ Unit Root ดว้ยวธีิ ADF พบวา่ขอ้มูลทั้งสามมีลกัษณะน่ิงท่ีระดบั level (I(0)) จากการพิจารณา
kcorrelogrameนั้นไดท้  าการเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดส าหรับผลตอบแทนของราคาจากขอ้มูล
ทั้งสาม โดยใชว้ิธีแบบจ าลองสามแบบดงักล่าวมาแลว้ขา้งตน้ และเม่ือตรวจสอบความถูกตอ้งนั้น จะ
เห็นว่าข้อมูลนั้ นมีลักษณะเป็น white noise ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05  และผลการพยากรณ์พบว่า
แบบจ าลองท่ีให้ค่า RMSE ต ่าท่ีสุด คือ AR(1) AR(9) MA(1) MA(9) MA(14) และ E-GARCH(1,2) , 
แบบจ าลอง AR(1) MA(1) MA(10) และ GARCH (1,1) และแบบจ าลอง AR(2) AR(10) MA(2) 
MA(10) และ GARCH(1,1) ดงันั้นแบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสมนั้นจะข้ึนอยูก่บัลกัษณะการเคล่ือน 
ไหวของราคาพลงังานแต่ละชนิด ซ่ึงช่วยใหน้กัลงทุนเขา้ใจถึงลกัษณะความผนัผวนท่ีดีข้ึน 

 ร่ืนฤดี   จันทร (2551)ไดศึ้กษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยโดยใชข้อ้มูล
ทุติยภูมิเป็นรายเดือน ซ่ึงปัจจยัท่ีใช้ในการวิเคราะห์คร้ังน้ีคือ อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ,  ราคาน ้ ามนัดิบ, อตัราดอกเบ้ียของ Interbank leading rate , ดชันีราคาหุ้นและข่าว
เหตุการณ์ซ่ึงผลการทดสอบสหสัมพนัธ์ (Correlation) ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวา่ ราคาน ้ ามนัดิบ (Po) 
ดัช นีราคาหุ้น  ( Set) อัตราดอก เ บ้ี ยของ  Interbank leading rate (I) และ  ข่ าว เหตุการณ์  (D) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาทองค าแท่งในประเทศความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และอตัรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทยต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม ท่ีความเช่ือมัน่ร้อย
ละ 95 และผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงซ้อน (Multiple linear regression) พบวา่ตวัแปรอิสระทุกตวั
นั้นมีความสัมพนัธ์กบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ค่าสัมประสิทธ์ิ
การตดัสินใจ มีค่าเท่ากบั 96.0 % โดยผลของข่าวเหตุการณ์ (สงครามระหวา่งสหรัฐกบัอฟักานิสถาน 
ในวนัท่ี 11 กนัยายน 2001, สงครามระหวา่งสหรัฐฯกบัอิรัก ในวนัท่ี 20 มีนาคม 2003, วกิฤตซบัไพร์ม 
ในวนัท่ี 14 มีนาคม 2007,วิกฤตเลห์แมน ในวนัท่ี 15 กนัยายน 2008) มีความสัมพนัธ์กบัราคาทองค า
แท่งมากท่ีสุด ส่วนอตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียนของเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ราคาน ้ ามนัและ
ดชันีราคาหุ้น มี ความสัมพนัธ์กบัราคาทองค าแท่งในล าดบัถดัมา และความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ
กบัราคาทองค าแท่งมีลกัษณะไปในทิศทางเดียวกนั ยกเวน้อตัราแลกเปล่ียนของเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม  

 เพชรลักษณ์ บุญญาคุณากร(2552)  ไดส้นใจถึงผลการตอบแทนจากการลงทุนในทองซ่ึงได้
วิเคราะห์ความผนัผวนของราคาทองค าแท่งซ่ึงใช้ขอ้มูลรายเดือน โดยมีการเปรียบเทียบแบบจ าลอง
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ต่าง ซ่ึงมีแบบจ าลอง ARCH, GARCH, EGARCH และ GJR ซ่ึงได้ใช้แบบจ าลอง ARCH (1,1) 
GARCH (1,1) EGARCH (1,1) และ GJR (1,1) และมีการท าสอบค่า RMSE ของแต่ละแบบจ าลองเพื่อ
หาวา่แบบจ าลองไหนเหมาะสมท่ีจะพยากรณ์ท่ีสุด ในสมการความแปรปรวนบอกวา่ GARCH นั้นมี
นยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงความผนัผวนราคาทองค าแท่งข้ึนอยูก่บัความผนัผวนของราคาตามคาบเวลา แต่
ผลสุดทา้ยนั้นบอกว่า EGARCH นั้นให้การพยากรณ์ท่ีดีท่ีสุดเน่ืองจากว่าให้ค่า RMSE ท่ีต ่าท่ีสุด ซ่ึง
เท่ากบั 0.033234 

 ดาราวรรณ ค ามาก (2557)  การศึกษาน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างดัชนีราคาหุ้นในกลุ่ม
ธนาคารกบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) ซ่ึงในกลุ่มธนาคารจะศึกษา 2 กลุ่มคือ ธนาคาร
กสิกรไทย จ ากดั (มหาชน): (BBL) และ ธนาคาร กรุงเทพ จ ากดั (มหาชน): (KBANK) เพราะวา่ ใน 2 
กลุ่มธนาคารน้ี ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีมูลค่าการซ้ือขายสูงสุดในการศึกษาคร้ังน้ีมี
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาสภาพสภาวะของกลุ่มธนาคารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและประมาณ
และวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารกบัราคาดชันีหลกัทรัพยโ์ดยใช้วิธี
มูลค่าสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจากผลการศึกษา
มูลค่าความเส่ียงสุดโต่ง พบวา่ค่ามูลค่าความเส่ียงสุดโต่งท่ีไดมี้ความแตกต่างกนัทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัการแบ่ง
ขอ้มูลและการก าหนดค่า Thresholdจากการศึกษานั้นผูท่ี้ตอ้งการศึกษาจึงตอ้งพิจารณาอยา่งรอบคอบ
ในการก าหนดข้อมูลเพื่อให้ค่ามูลค่าความเส่ียงสุดโต่งท่ีได้มามีค่าท่ีใกล้เคียงกันมากท่ีสุด และ
เน่ืองจากงานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดัเพียงกลุ่มตวัอยา่งแค่ 3 กลุ่ม ซ่ึงท าให้มองเห็นภาพไดไ้ม่ชดัเจน และใน
การศึกษาไดท้  าการศึกษาเพียง Maximum Return ซ่ึงในอนาคตต่อไปอาจมีการใช ้ Maximum  Loss  
เพื่อใหส้ามารถเห็นภาพไดช้ดัเจนมากข้ึน 

 สุนิษา ตุ้ยยวง (2557) ได้ศึกษาเพื่อความสัมพนัธ์ระหว่างหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิ
สติกส์ และความสัมพนัธ์ของราคาดชันีหลกัทรัพย์ของตลาดหลกัทรัพยว์่าเป็นไปในทิศทางใดใน
การศึกษาคร้ังน้ีโดยใช้ขอ้มูลหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์โดยเลือกขอ้มูล2หลกัทรัพย์ท่ีมี
ค่าสูงสุดในกลุ่มหลกัรัพยโ์ดยมีวถุัประสงคเ์พื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจในการลงทุนของนกัลงทุนใน
หลักทรัพย์กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์วิเคราะห์หาความสัมพนัธ์โดยใช้วิธีมูลค่าสุดโต่งแบบคู่ 
(Bivariate Extreme Value) ของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์กบัราคาดชันีหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและศึกษาสภาพสภาวะของตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิ
สติกส์ในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย 

 ยุวดี คันทะมูล (2548) ท  าการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาและปริมาณของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช้วิธีโคอินทิเกรชันเพื่อ
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ศึกษาวา่ราคาและปริมาณของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยมี์ความสัมพนัธ์กนัแบบทิศทางเดียว
หรือแบบสองทางหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษาคือธนาคารไทยพาณิชยจ์  ากดั (มหาชน)ธนาคารกรุงเทพ
จ ากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทยจ ากดั (มหาชน) และธนาคารกรุงไทยจ ากดั(มหาชน) ท าการ
ทดสอบยนิูทรูท (Unit Root) เพื่อทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
Test ต่อจากนั้นจึงท าการทดสอบ Cointegration และท าการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
สั้ นตามแบบจ าลองเอเรอร์คอเรคชนั (Error Correction Mechanism: ECM) ผลหลกัทรัพยมี์ลกัษณะ
ข้อมูลน่ิง ท่ี I(0) ส่วนผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิโดยแบบจ าลองเอเรอร์คอเรคชัน (Error-
Correction Model:ECM) พบวา่หลกัทรัพยข์องธนาคารพาณิชยร์าคาและปริมาณการซ้ือขายมีผลซ่ึงกนั
และกนัทุกหลกัทรัพย ์และผลการทดสอบ Granger causality ระหวา่งตวัแปรราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยก์็พบวา่มีความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัหรือมีความสัมพนัธ์กนั
ทั้งในดุลยภาพระยะสั้นและดุลยภาพระยะยาว 
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บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

  การศึกษาใชเ้ลือกกลุ่มตวัอยา่งของราคาหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ราคา
หลกัทรัพยธ์นาคารไทยพาณิชย ์(SCB) และราคาหลกัทรัพยธ์นาคารกรุงไทย  (KTB) สาเหตุท่ีเลือก 2 
กลุ่มธนาคารเพราะ เม่ือพิจารณามูลค่าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ เดือน มกราคม 2548 พบว่าในกลุ่มหลักทรัพยธ์นาคารไทย
พาณิชย ์(SCB) มีมูลค่าการซ้ือขายมากท่ีสุดและรองลงมาเป็นกลุ่มหลกัทรัพยธ์นาคารกรุงไทย (KTB) 

3.2 วธีิวเิคราะห์การศึกษา 

  3.2.1 ค านวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

ค านวณหาค่าลอการิทึมของผลตอบแทนดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET Index) โดยมีสูตรการค านวณดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) ดงัน้ี 
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 การหาลอกาลิทึมธรรมชาติของผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SCB ซ่ึงมีสูตรการค านวณ 
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การหาลอกาลิทึมธรรมชาติของผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์KTB ซ่ึงมีสูตรการค านวณ คือ 
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3.2.2 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) 

เน่ืองจากข้อมูลท่ีน ามาศึกษานั้นเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงข้อมูลอนุกรมเวลาอาจจะมี
ลกัษณะน่ิงหรือไม่น่ิง ดงันั้นในการท าวิจยัจึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งน าขอ้มูลมาทดสอบความน่ิง โดย
วิธีการทดสอบยูนิทรูท ด้วยวิธี  Augmented dickey-Fuller  Test (ADF-test) และ วิธีการทดสอบ
Phillips-Perron Test (PP-test) จากากรทดสอบแลว้สามารถสรุปสมมุติฐานไดด้งัตารางดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางที่ 3.1  สมมติฐานในการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF-test)และ Phillips- 
                    PerronTest(PP-test) 
ตัวแปร วธีิ ADF Test วธีิ PP Test รวม 

SET H     = ขอ้มลูอนุกรมของ SET  
          ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 
H     = ขอ้มลูอนุกรมของ SET  
           ณ เวลา t มีลกัษณะน่ิง 

H= ขอ้มลูอนุกรมของ SET  
      ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 
H = ขอ้มลูอนุกรมของ SET  
       ณ เวลา t มีลกัษณะน่ิง 

2 
Hypothesis 

SCB H     = ขอ้มลูอนุกรมของ SCB  
          ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 
H     = ขอ้มลูอนุกรมของ SCB  
          ณ เวลา t มีลกัษณะน่ิง 

H     = ขอ้มลูอนุกรมของ SCB  
          ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 
H     = ขอ้มลูอนุกรมของ SCB  
          ณ เวลา t มีลกัษณะน่ิง 

2 
Hypothesis 

KTB H     = ขอ้มลูอนุกรมของ KTB 
          ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 
H     = ขอ้มลูอนุกรมของ KTB  
          ณ เวลา t  มีลกัษณะน่ิง 

H     = ขอ้มลูอนุกรมของ KTB   
          ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 
H     = ขอ้มลูอนุกรมของ KTB  
          ณ เวลา t  มีลกัษณะน่ิง 

2 
Hypothesis 

 
3.2.3 การก าหนดค่า Threshold 

การวิ เคราะห์ข้อมูลการเปล่ียนแปลงในแบบจ าลอง Bivariate Generalized Pareto 
Distribution ก่อนท่ีจะด าเนินการต่อไป เราต้องเลือกระดับเกณฑ์หรือค่า threshold มาก่อนโดย
ทางเลือกของเกณฑ์ท่ีมีการพิจารณาคลา้ยกบัท่ีส าหรับการเลือกของบล็อกแมกซิม่า เกณฑ์ต ่าเกินไปมี
โอกาสท่ีจะท าให้ขอ้มูลคลาดเคล่ือนหรือ error และถา้เกณฑ์สูงเกินไปจะท าให้มีการประมาณท่ีไม่
ค่อยแม่นย  า มีหน่ึงวิธีท่ีใช้หาค่า Threshold คือ ก่อนท่ีจะมีรูปแบบการประมาณการอ่ืน ๆ ดูหรือ
ตรวจสอบการประมาณการพารามิเตอร์ส าหรับขอ้มูลท่ีพอดีในช่วงเกณฑ ์โดยจะสังเกตจากกราฟและ
เกณฑ์ในช่วงของค่าขอบเขตจ ากดั (threshold) ในระดบัท่ีเหมาะสมควรเปล่ียนเป็นเส้นตรงจากจุดน้ี
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เองแสดงให้เห็นว่าการก าหนดค่าขอบเขต (threshold) จะมีหลายค่าเพราะข้ึนอยู่กบัขอ้มูลและกราฟ
ของแต่ละกลุ่ม (สาธิต 
 พรหมมินทร์, 2555) ซ่ึงสามารถประมาณพารามิเตอร์ไดต้ามน้ี 
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สามารถเขียนเป็นสมการได ้ดงัน้ี 
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โดยคือความน่าจะเป็นค่าของ x ท่ีมีค่ามากกว่าค่า Threshold ให้ y คือค่าของ x ท่ีมากกว่า

จุดเร่ิมต้น u ทฤษฎีของ Balkema and Hann (1974) และ Pickands(1975) แสดงให้เห็นส าหรับ
จุดเร่ิมตน้ u ท่ีมีค่าสูงเพียงพอ 

 
3.2.4 การประมาณการแบบ Bivariate Generalized Extreme Value Distribution (BGEV) 

หลงัจากการทดสอบวา่ขอ้มูลน่ิงแลว้ ท าการประมาณค่าพารามิเตอร์ของแบบจ าลองดว้ย
วธีิ Bivariate Block Maxima Method 
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3.2.5 การประมาณการแบบ Bivariate Generalized Pareto Distribution (BGPD) 

ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ในการประมาณการใช้แบบจ าลองวิธี Bivariate Threshold 
Exceedances โดยใชค้่าขอบเขตขีดจ ากดัท่ีเช่ือมกนัของการกระจายค่าสุดโต่งแบบคู่ หาความสัมพนัธ์
ท่ีข้ึนอยู่ระหว่างดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัราคาหุ้นหลกัทรัพยบ์ริษทั SCB 
และดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัราคาหุน้หลกัทรัพยบ์ริษทั KTB 
      
      0,0,,exp,  SCBSETSCBSETVSCBSETC     (3.10) 
 
      0,0,,exp,  KTBSETKTBSETVKTBSETC     (3.11) 
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บทที ่4 

ผลของการศึกษา 

การศึกษามีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารกบัราคา
ดชันีราคาหลกัทรัพยโ์ดยใช้วิธีมูลค่าสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value) ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซ่ึงในบทน้ีสามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วนดว้ยกนั คือ 

ส่วนท่ี 1 ศึกษาสภาพสภาวะของกลุ่มธนาคารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ส่วนท่ี 2 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท (Unit Root Test) 
ส่วนท่ี 3 ผลการทดสอบข้อมูลโดยใช้การประมาณ Bivariate Generalized Extreme Value 

Distribution วธีิ Bivariate Block Maxima  
ส่วนท่ี 4 ผลการทดสอบขอ้มูลโดยใช้การประมาณ Bivariate Generalized Pareto Distribution 

วธีิ Bivariate Threshold Exceedances 

4.1  ผลของการศึกษาสภาพสภาวะการลงทุนของกลุ่มธนาคาร 

ผลการศึกษาสภาพสภาวะของกลุ่มธนาคาร จะรวมถึงการวิเคราะห์ดา้นงบดุลของบริษทัวิเคราะห์
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization)  

  4.1.1 วเิคราะห์งบดุล 

ตารางที ่4.1 แสดงงบดุลของธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) วนัท่ี 31 ธนัวาคม  
(หน่วย:ลา้นบาท) 

รายการ 
ปี 2557 ปี 2556 ปี 2555 

จ านวน จ านวน จ านวน 
สินทรัพย ์       

เงินสด 42,131 35,755 31,322 
รายการระหวา่งธนาคารและตลาดเงินสุทธิ 291,614 171,521 162,754 
สิทธิในการเรียกคืนหลกัทรัพย ์ 6 3 0.1 
สินทรัพยต์ราสารอนุพนัธ์ 43,629 46,227 28,759 
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ตารางที ่4.1 แสดงงบดุลของธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) วนัท่ี 31 ธนัวาคม (ต่อ) 
(หน่วย:ลา้นบาท) 

รายการ 
ปี 2557 ปี 2556 ปี 2555 

จ านวน จ านวน จ านวน 
เงินลงทุนสุทธิ 502,111 504,187 458,296 
เงินลงทุนในบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วมสุทธิ 696 684 646 
เงินใหสิ้นเช่ือแก่ลูกหน้ีและดอกเบ้ียคา้งรับสุทธิ       
       เงินใหสิ้นเช่ือแก่ลูกหน้ี 1,797,561 1,758,963 1,568,784 
       ดอกเบ้ียคา้งรับ 3,814 4,132 3,463 
             รวมเงินใหสิ้นเช่ือแก่ลูกหน้ีและดอกเบ้ียคา้งรับ 1,801,375 1,763,096 1,572,247 
       หกั รายไดร้อตดับญัชี 20,426 23,683 21,298 
       หกั ค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญ 59,014 59,942 51,510 
       หกั ค่า เผื่อการปรับมูลค่า จากการปรับโครงสร้า งหน้ี - 374 445 
  รวมเงินใหสิ้นเช่ือแก่ลูกหน้ีและดอกเบ้ียคา้งรับสุทธิ 1,721,934 1,679,096 1,498,993 
ภาระของลูกคา้จากการรับรอง 47 911 192 
ทรัพยสิ์นรอการขายสุทธิ 9,720 21,262 9,455 
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ 33,775 35,374 35,392 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนอ่ืนสุทธิ 11,406 11,453 11,420 
สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 67 561 3,770 
สินทรัพยอ่ื์นสุทธิ 32,402 30,855 16,218 
รวมสินทรัพย์ 2,699,703 2,534,205 2,269,883 
หนีสิ้นและส่วนของเจ้าของ       
เงินรับฝาก 1,895,343 1,822,910 1,614,059 
รายการระหวา่งธนาคารและตลาดเงินสุทธิ 140,285 119,126 107,063 
หน้ีสินจ่ายคืนเม่ือทวงถาม 7,400 8,406 9,602 
ตราสารหน้ีท่ีออกและเงินกูย้มื 113,916 95,011 132,576 
ภาระของธนาคารจากการรับรอง 47 119 192 
ประมาณการหน้ีสิน 7,210 10,207 6,154 
หน้ีสินภาษีเงินไดร้อการตดับญัชี 3,562 6,704 13,442 
หน้ีสินอ่ืน 31,137 38,614 35,361 
      รวมหนีสิ้น 2,413,405 2,286,165 2,050,728 
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ตารางที ่4.1 แสดงงบดุลของธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) วนัท่ี 31 ธนัวาคม (ต่อ) 
(หน่วย:ลา้นบาท) 

รายการ 
ปี 2557 ปี 2556 ปี 2555 

จ านวน จ านวน จ านวน 
ส่วนของเจา้ของ       
ทุนเรือนหุน้       
    ทุนจดทะเบียน       
หุน้บุริมสิทธิ 3,584,237,376 หุน้ มูลค่าหุน้ละ 10 บาท 35,842 35,845 35,849 
หุน้สามญั 3,415,762,624 หุน้ มูลค่าหุน้ละ 10 บาท 34,157 34,154 39,983 
    ทุนท่ีออกและช าระแลว้       
หุน้สามญั 3,394,311,986 หุน้ มูลค่าหุน้ละ 10 บาท 33,943 33,940 19,089 
ส่วนเกินมูลค่าหุน้สามญั 11,105 11,103 56,346 
องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของเจา้ของ 21,914 18,586 33,437 
ก าไรสะสม       
    จดัสรรแลว้       
         ทุนส ารองตามกฎหมาย 7,000 7,000 7,000 
          อ่ืน ๆ 76,500 71,500 66,500 
    ยงัไม่ไดจ้ดัสรร   211,301 175,569 54,414 
    รวมส่วนของธนาคาร 285,332 246,272 245,786 
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 965 1,767 872 
    รวมส่วนของเจา้ของ 286,298 248,040 246,658 
รวมหนีสิ้นและส่วนของเจ้าของ 2,699,703 2,534,205 2,109,042 

ท่ีมา : รายงานประจ าปีของธนาคารธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั(มหาชน) ปี 2555-2557 

 
(1) วเิคราะห์งบดุลธนาคารไทยพาณชิย์ จ ากดั (มหาชน) 

สินทรัพย์รวม พบว่า  ในปี 2557 บริษัทมีสินทรัพย์รวม เพิ่มข้ึน เหตุท่ีต้องดูท่ี
สินทรัพยร์วมก่อนก็เพราะสินทรัพยร์วมบอกถึงขนาดของกิจการ ขนาดของกิจการท่ีเปล่ียนไปจากปี
หน่ึงไปสู่อีกปีหน่ึงบ่งบอกถึงการเติบโตของกิจการ ตวัเลขของมูลค่าการเติบโตของกิจการโดยทัว่ไป
ถือเป็นข่าวดีเพราะส่งสัญญาณวา่กิจการมีความกา้วหนา้ มีการเติบโต มูลค่าสินทรัพยท่ี์สูงข้ึนสะทอ้น
ให้เห็นถึงโอกาสในการสร้างรายไดใ้ห้แก่กิจการมีมากข้ึน ถา้สินทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนนั้น เป็นสินทรัพยท่ี์มี
ประโยชน์ในการด าเนินงาน 
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หน้ีสินรวม  พบวา่ หน้ีสินรวมเพิ่มข้ึนทุกปี และสินทรัพยห์มุนเวียนมากกวา่หน้ีสิน
หมุนเวียน พอจะทราบว่าธนาคารไทยพาณิชย์ จ  ากัด(มหาชน)มีความคล่องตัว จ  านวนหน้ีสิน
หมุนเวยีนและหน้ีสินไม่หมุนเวยีน หน้ีสินบอกถึงภาระเรียกร้องท่ีบุคลภายนอกมีต่อบริษทัมีสัดส่วนท่ี
มากและความเส่ียงของธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) ก็มากไปดว้ย 

ส่วนของผูถื้อหุน้ พบวา่ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 มีจ านวน เพิ่มข้ึน ซ่ึงมีการเพิ่มข้ึน
ของก าไรสะสม ก าไรสะสมถูกจดัสรรไปส ารองตามกฎหมายเท่าใด 

จากตารางท่ี 4.2 เป็นการแสดงถึงการสรุปงบการเงินท่ีส าคญั ในส่วนของก าไรสุทธิ
ซ่ึงมีก าไรท่ีเพิ่มข้ึนเร่ือยๆตั้งแต่ปี 2555 จนกระทัง่ปี 2557 จึงท าให้อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย (ROA) และ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของเฉล่ีย (ROE) ท่ีเพิ่มสูงข้ึนท า
ใหมี้ความสามารถในการท าก าไรสูงหรือมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยใ์หเ้กิดก าไร และส่วน
เงินลงทุนของผูถื้อหุ้น จะไดรั้บผลตอบแทนกลบัคืนมาจากการด าเนินการของธนาคารไทยพาณิชย ์
จ  ากดั(มหาชน) 

ตารางที ่4.2 สรุปงบการเงินของธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) 

สรุปงบการเงนิรวม ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั(มหาชน) 

  ปี 2557 ปี 2556 ปี 2555 

ฐานะการเงิน (ลา้นบาท)   ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม       

สินทรัพย ์ 2,699,703 2,534,205 2,269,883 

เงินใหสิ้นเช่ือ 1,752,667 1,604,391 1,470,398 

เงินใหสิ้นเช่ือ (หกั ค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญ) 59,014 59,942 51,510 

เงินรับฝาก 1,895,343 1,822,910 1,614,059 

หน้ีสิน 2,413,405 2,286,165 2,050,728 

ส่วนของเจา้ของ 286,298 248,040 246,658 

ผลการด าเนินงาน (ลา้นบาท) ส าหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม       

รายไดด้อกเบ้ีย 100,405 95,260 81,827 

รายไดร้วม 165,838.99 164,963.62 139,844.24 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัส ารองและภาษีเงินได ้ 95,248 90,695 60,109 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษีเงินได ้ 80,041 76,215 50,512 
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ตารางที ่4.2 สรุปงบการเงินของธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) (ต่อ) 

สรุปงบการเงนิรวม ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั(มหาชน) 

 ปี 2557 ปี 2556 ปี 2555 

ก าไรสุทธิ 53,334.62 50,232.79 40,219.90 

อตัราส่วนทางการเงิน (%)       

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย (ROA) 2.61 2.55 2.47 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของเฉล่ีย (ROE) 21.66 20.07 19.94 

อตัราก าไรสุทธิ 30.45 32.16 28.76 
ท่ีมา : รายงานประจ าปีของธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั(มหาชน) ปี 2555-2557 
 

ตารางที ่4.3 แสดงงบดุลของธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) วนัท่ี 31 ธนัวาคม  
(หน่วย:ลา้นบาท) 

รายการ 
ปี 2557 ปี 2556 ปี 2555 

จ านวน จ านวน จ านวน 
สินทรัพย ์       

เงินสด 74,587 50,689 43,705 
รายการระหวา่งธนาคารและตลาดเงินสุทธิ 456,541 448,572 332,134 
สินทรัพยต์ราสารอนุพนัธ์ 16,042 21,310 10,759 
เงินลงทุนสุทธิ 245,348 230,573 290,585 
เงินลงทุนในบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วมสุทธิ 479 364 166 
เงินใหสิ้นเช่ือแก่ลูกหน้ีและดอกเบ้ียคา้งรับสุทธิ       
       เงินใหสิ้นเช่ือแก่ลูกหน้ี 1,905,734 1,718,734 1,530,122 
       ดอกเบ้ียคา้งรับ 5,190 4,647 5,555 
             รวมเงินใหสิ้นเช่ือแก่ลูกหน้ีและดอกเบ้ียคา้งรับ 1,910,924 1,723,381 1,536,678 
       หกั รายไดร้อตดับญัชี -7,744 -7,643 -4,880 
       หกั ค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญ -71,023 -61,676 -55,142 
       หกั ค่า เผื่อการปรับมูลค่า จากการปรับโครงสร้า งหน้ี -113,222 -130,221 -46,090 
            รวมเงินใหสิ้นเช่ือแก่ลูกหน้ีและดอกเบ้ียคา้งรับสุทธิ 1,832,042 1,653,930 1,475,609 
ภาระของลูกคา้จากการรับรอง 1,909 3,121 3,437 
ทรัพยสิ์นรอการขายสุทธิ 30,733 30,661 40,792 
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ 27,745 26,798 26,124 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนอ่ืนสุทธิ 4,187 3,848 3,723 
สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 4,142 3,876 3,723 
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ตารางที ่4.3 แสดงงบดุลของธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) วนัท่ี 31 ธนัวาคม (ต่อ) 
(หน่วย:ลา้นบาท) 

รายการ 
ปี 2557 ปี 2556 ปี 2555 

จ านวน จ านวน จ านวน 
หลกัประกนัตามสญัญาเครดิตซพัพอร์ทแอนเน็กซ์ 4,637 4,374 3,471 
สินทรัพยอ่ื์นสุทธิ 11,462 17,867 12,964 
สินทรัพยอ่ื์นสุทธิ 11,462 17,867 12,964 
หนีสิ้นและส่วนของเจ้าของ       
เงินรับฝาก 2,151,641 1,883,781 1,666,960 
รายการระหวา่งธนาคารและตลาดเงินสุทธิ 162,014 200,989 192,011 
หน้ีสินจ่ายคืนเม่ือทวงถาม 5,107 5,695 6,077 
หน้ีสินทางการเงินท่ีก าหนดใหแ้สดงดว้ยมูลค่ายติุธรรม - - - 
ภาระของธนาคารจากการรับรอง 1,909 3,121 3,437 
ประมาณการหน้ีสิน 14,099 14,345 13,287 
หน้ีสินภาษีเงินไดร้อการตดับญัชี - 182,682 - 
เงินส ารองประกนัชีวติ - - - 
หน้ีสินอ่ืน 38,408 35,081 35,936 
      รวมหนีสิ้น 2,507,223 2,300,742 2,073,498 
ส่วนของเจา้ของ       
ทุนเรือนหุน้       
    ทุนจดทะเบียน       
หุน้สามญั 5,500,000 หุน้ มูลค่าหุน้ละ 5.15 บาท 71,976 71,976 71,976 
    ทุนท่ีออกและช าระแลว้       
หุน้สามญั 13,976,061 หุน้ มูลค่าหุน้ละ 5.15 บาท 71,976 71,976 71,976 
ส่วนเกินมูลค่าหุน้สามญั 20,833 20,833 20,833 
องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของเจา้ของ 12,443 6,738 13,624 
ก าไรสะสม       
    จดัสรรแลว้       
         ทุนส ารองตามกฎหมาย 7,200 7,200 6,836 
    ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 119,659 99,312 66,963 
    รวมส่วนของธนาคาร 232,142 206,090 180,263 
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 8 1 511 
    รวมส่วนของเจา้ของ 232,142 206,090 180,263 
รวมหนีสิ้นและส่วนของเจ้าของ 2,739,366 2,506,832 2,253,761 

ท่ีมา : รายงานประจ าปีของธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) ปี 2555-2557 
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(2) วเิคราะห์งบดุลธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

จากการดูงบดุลโดยรวมของบริษทั มีแนวโนม้ท่ีเพิ่มข้ึน มีลกัษณะคลา้ยกบั ธนาคาร
ไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) ซ่ึงสินทรัพยร์วม บอกถึงขนาดของกิจการท่ีเปล่ียนไปและการเติบโตของ
กิจการ ตวัเลขของมูลค่าการเติบโตของกิจการมีความกา้วหนา้ มีการเติบโตในการสร้างรายไดใ้ห้แก่
กิจการมีมากข้ึน ถา้สินทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนนั้น เป็นสินทรัพยท่ี์มีประโยชน์ในการด าเนินงาน 

ตารางที ่4.4 สรุปงบการเงินของธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) 
สรุปงบการเงนิรวม ธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) 

  ปี 2557 ปี 2556 ปี 2555 

ฐานะการเงิน (ลา้นบาท)   ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม       

สินทรัพย ์ 2,739,366 1,883,781 2,253,761 

เงินใหสิ้นเช่ือ 1,905,734 1,718,734 1,536,678 

เงินรับฝาก 2,151,641 1,883,781 1,666,960 

หน้ีสิน 2,507,223 2,300,742 2,073,498 

ส่วนของเจา้ของ 232,142 206,090 180,263 

ผลการด าเนินงาน (ลา้นบาท) ส าหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม       

รายไดด้อกเบ้ีย 118,627 111,402 102,245 

รายไดร้วม 139,447 132,529 121,010 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัส ารองและภาษีเงินได ้ 47,508 50,498 37,354 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษีเงินได ้ 39,923 42,436 31,390 

ก าไรสุทธิ 33,191 33,929 23,527 

อตัราส่วนทางการเงิน (%)       

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย 1.52 1.75 1.49 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของเฉล่ีย 15.15 17.56 15.17 

อตัราก าไรสุทธิ 23.80 25.60 19.44 
ท่ีมา : รายงานประจ าปีของธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) ปี 2555-2557 
 

จากตารางเป็นการแสดงถึงการสรุปงบการเงินท่ีส าคญั โดยเฉพาะในส่วนของก าไรสุทธิซ่ึงมี
ก าไรท่ีเพิ่มข้ึนเร่ือยๆตั้งแต่ปี 2555จนกระทัง่ปี 2557 จึงท าให้อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย (ROA) และ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของเฉล่ีย (ROE) ท่ีเพิ่มสูงข้ึนดงันั้น
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) มีความสามารถในการท าก าไรสูงหรือมีประสิทธิภาพในการบริหาร
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สินทรัพย์ให้เกิดก าไร และส่วนเงินลงทุนของผูถื้อหุ้น จะได้รับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการ
ด าเนินการของธนาคารถา้เทียบกบัธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) พบวา่ ธนาคารกรุงไทย จ ากดั
(มหาชน) มีอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย (ROA) และ อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของเจา้ของเฉล่ีย (ROE) ท่ีสูงกวา่แสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไร กล่าวคือ ยิง่สูงยิง่ดี 

 4.1.2 วเิคราะห์มูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

ในการวเิคราะห์ วเิคราะห์มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) คือ เป็น
ค่าท่ีค  านวณจากการน าราคาปิดของหลักทรัพย์จดทะเบียนคูณกับจ านวนหลักทรัพย์จดทะเบียน
ปัจจุบนัซ่ึงมูลค่าดังกล่าวจะสะท้อนให้ผูล้งทุนเห็นถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของตลาด
หลกัทรัพยน์ั้นๆ ทั้งในแง่ของสภาพคล่องปริมาณและประเภทสินคา้ท่ีจะเลือกลงทุน การค านวณ 
Market Cap ของตลาดหลักทรัพย์ต่างๆ มีหลักการค านวณท่ีเหมือนกัน แต่อาจแตกต่างกันท่ี
รายละเอียดบางประเด็น ได้แก่หลักเกณฑ์การคัดเลือกประเภทหลักทรัพย์ท่ีน ามารวม ค านวณ
หลกัเกณฑ์การค านวณกรณีหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีใช้ค  านวณมีการเปล่ียนแปลงทั้งเพิ่มจ านวนข้ึน
หรือลดลงหรือไม่มีการซ้ือขาย 

 

ท่ีมา:SETSMART, ขอ้มูล ณ 30 ธนัวาคม 2557 

ภาพที ่4.1 กราฟของดชันี SET ตั้งแต่ปี 2547-ปี2557 

จากรูปท่ี 4.1 เป็นกราฟของดชันี SET ตั้งแต่ปี 2547-ปี2557 ซ่ึงพบวา่มีมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดท่ีเพิ่มข้ึนทุกปี ยกเวน้ในช่วงของปี 2556 ท่ีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดท่ีลดลง และ
ปี 2557 ปรับพิ่มข้ึน 21.97 เปอร์เซ็นตเ์ม่ือเทียบกบัปี 2556 ตลาดโดยรวมของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียน
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ในตลาดหลกัทรัพย ์มีค่าท่ีสูงข้ึนและสูงท่ีสุด การน ามูลค่าหลกัทรัพย ์ซ่ึงมูลค่าดงักล่าวจะสะทอ้นให้ผู ้
ลงทุนเห็น ถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งในแง่ ของสภาพคล่องปริมาณ
และประเภทสินคา้ท่ีจะเลือกลงทุน  

 

ภาพที ่4.2 กราฟแสดงมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด(บาท) ของหลกัทรัพย ์SCB และKTB 
                 ปี 2551-2557 

จากรูปท่ี 4.2 เป็นกราฟแสดงมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์SCB และ
KTB ตั้งแต่ปี 2551-2557 ณ ปัจจุบนั ซ่ึงพบว่ามีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของทั้งสองท่ีเพิ่มข้ึน
ทุกปี ยกเวน้ในช่วงของปี 2556 ท่ีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดท่ีลดลงทั้งคู่ แต่มูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดของ SCB จะมีมูลค่าท่ีสูงกว่า KTB แสดงว่าหลกัทรัพย ์SCB มีขนาดและความน่าสนใจ
ลงทุน ทั้งในแง่ ของสภาพคล่องปริมาณและประเภทสินคา้ท่ีจะเลือกลงทุน  

4.2 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root Test) 

ในการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลนั้น ไดใ้ชก้ารทดสอบดว้ยวิธีการต่าง ๆ ดงัน้ี 1) ADF test 2) 
PP test โดยใช้โปรแกรม Eview ทดสอบ เพราะถ้าหากข้อมูลนั้นไม่มีความน่ิง หรือหากข้อมูลมียู
นิทรูทนั้น จะทาให้เกิดปัญหาการถดถอยท่ีไม่แทจ้ริง (Spurious Regression) และเพื่อหลีกเล่ียงขอ้มูล
ท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variance) ท่ีไม่คงท่ีในแต่ละช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั โดย
ผลการทดสอบขอ้มูลนั้นจะพิจารณาจากค่า probability value ของขอ้มูลวา่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
(Significant Level) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ในระดบัต่างๆ 3 ระดบัคือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ร้อย
ละ 95 และ ร้อยละ 90 ( = 0.01, 0.05, และ 0.10) ตามล าดบั หากพบว่าค่าท่ีทดสอบสมมติฐานคือ t-

0.00

100,000,000,000.00

200,000,000,000.00

300,000,000,000.00

400,000,000,000.00

500,000,000,000.00

600,000,000,000.00

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
KTB (บาท)

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
SCB (บาท)



 

40 

 

statistic ไม่มีนยัสาคญัทางสถิติ ณ ระดบัเลเวลหรือ I(0) ก็จะทาการลดค่าล่า (lag) ลงไปท่ีผลต่างลาดบั
ท่ีหน่ึงหรือ 1st different ตามล าดบั จนท าให้ค่า t-statistic ท่ีใชก้ารทดสอบนั้นมีค่านยัส าคญัทางสถิติ 
นัน่คือ ขอ้มูลแพเนลของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามนั้นมีความน่ิง 
 

ตวัแปรท่ีใชก้ารทดสอบความน่ิงของขอ้มูล ไดแ้ก่  
ตวัแปรตาม คือ ดชันีหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  
ตวัแปรอิสระ คือ 1) ราคาหลกัทรัพยธ์นาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) (SCB)  

2) ราคาหลกัทรัพยธ์นาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) (KTB)  
 

ตารางที ่4.5 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล 

ตัวแปร 
ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมลูท้ัง 2 วิธี 

Lag ADF Test 
Statistic 

PP-Test Statistic Test Critical Value 
1% 5% 10% 

SET 
SCB 
KTB 

0 
0 
0 

-14.57391 
-18.64949 
-18.38291 

-14.44907 
-18.64875 
-18.40974 

-3.991656 
-3.983900 
-3.983900 

-3.426191 
-3.422426 
-3.422426 

-3.136301 
-3.134078 
-3.134078 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
 
 จากตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล สามารถสรุปผลของการทดสอบความน่ิง
ของดชันีกลุ่มหลกัทรัพย ์คือ ราคาหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)ราคาหลกัทรัพย์
ธนาคารไทยพาณิชย ์ (SCB)และราคาหลกัทรัพยธ์นาคารกรุงไทย (KTB) ผลการทดสอบพบวา่ทั้งสอง
วธีิ ของขอ้มูลในระดบั level ท่ี Lag เท่ากบั 0 มีค่านอ้ยกวา่ Critical Value ท่ี 1% 5% และ 10% หรือ ณ 
ระดบันยัส าคญั 0.01 0.05 และ 0.10 จึงปฎิเสธสมมติฐาน 𝐻0 และยอมรับสมมติฐาน 𝐻1  หมายความ
วา่ ขอ้มูลของ SET,SCB และ KTB มีลกัษณะน่ิง หรือ Stationary  
 
4.3 ผลการทดสอบข้อมูลโดยใช้การประมาณ Bivariate Generalized Extreme Value Distribution 
วธีิ Bivariate Block Maxima 

จากการทดสอบวา่ขอ้มูลน่ิงแลว้ จึงน าขอ้มูลท่ีเป็น return ท่ีไดจ้ากการค านวน มาประมาณแบบ 

Bivariate Generalized Extreme Value Distribution ดว้ยวิธี Bivariate Block Maxima ทั้งดชันีราคาหุน้
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) กบั หลกัทรัพยธ์นาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) (SCB)   
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และดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) กบั หลกัทรัพยธ์นาคารกรุงไทยจ ากดั 
(มหาชน) (KTB) 

ภาพที ่4.3 กราฟแสดงถึงความสัมพนัธ์ของขอ้มูลระหวา่งดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 
                ไทย (SET) กบัหลกัทรัพยธ์นาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) (SCB) 
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ภาพที ่4.4 กราฟแสดงถึงความสัมพนัธ์ของขอ้มูลระหวา่งดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 
                ไทย (SET) กบัหลกัทรัพยธ์นาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTB) 

จากภาพท่ี 4.3 และภาพท่ี 4.4 เป็นการพล๊อตกราฟถึงความสัมพนัธ์เบ้ืองต้น แต่จะต้อง
ประมาณแบบ Bivariate Generalized Extreme Value Distribution ทั้งหมด 9 แบบจ าลอง โดยจะตอ้ง
เลือกจากค่า AIC ของแบบจ าลองท่ีไดอ้อกจากการรันโปรแกรมซ่ึงจะตอ้งมีค่านอ้ยท่ีสุด ถึงจะสามารถ
อธิบายถึงความสัมพนัธ์ได ้

4.3.1 ผลการประมาณของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กบั หลกัทรัพย์
ธนาคารไทยพาณชิย์ จ ากดั (มหาชน) (SCB)  

จากการประมาณของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) กบั หลกัทรัพย์
ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) (SCB) ซ่ึงมีจ านวนทั้งหมด 115 ขอ้มูล1 ซ่ึงแสดงผลการประมาณ 
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ดงัตารางท่ี 4.6  
 
ตารางที ่4.6 แสดงผลการประมาณแบบ BGEV  ของดชันี SET กบั หลกัทรัพย ์SCB 
หลกัทรัพย์ BGEV 

model 

AIC 𝝁𝟏 𝝈𝟏 𝝃 𝟏 𝝁𝟐 𝝈𝟐 𝝃 𝟐 𝜶 𝜷 r 

SCB – SET log -541.3954 -0.0098 

(0.0066) 

0.0669  

(0.0049)  

-0.3318 

(0.0396) 

-0.0109   

(0.0000)  

0.1454 

(0.0000) 

-0.940 

(0.0000) 

- - 0.75 

(0.1042) 

SCB – SET hr -537.3834 

 

-0.0098 

(0.0065)   

0.0669 

(0.0045) 

-0.3318 

(0.0369) 

-0.0109 

(0.0000) 

0.1454 

(0.0000) 

-0.9403 

(0.0000) 

- - 1.00 

(0.1756) 

SCB – SET Neglog -539.6209 

 

-0.0098 

(0.0068) 

0.0066 

(0.0049) 

-0.0331 

(0.0387) 

-0.0109 

(0.0000) 

0.0145 

(0.0000) 

-0.0940 

(0.0000) 

- - 0.6000 

(0.2067) 

SCB – SET bilog -539.3955 -0.0098     0.0669   -0.3318 -0.0109    0.1454 -0.9403 0.750000 0.750000 - 

SCB – SET Negbilog -537.6209 -0.0098   0.0669 -0.3318 -0.0109 0.1454 -0.9403 1.666667   1.666667   - 

SCB – SET ct -538.2116 -0.0098 0.0066 -0.3318 -0.0109 0.0145 -0.0940 0.6000 0.6000 - 

SCB – SET amix -539.4778 -0.0009     0.00669   -0.03318 -0.0011    0.0145 -0.09403 0.075000 -0.0000 - 

ท่ีมา : จากการวเิคราะห์โปรแกรม R 

 
จากตารางแสดงผลการประมาณแบบ BGEV  พบวา่ มีแบบจ าลองทั้งหมด 3 แบบจ าลองท่ี

สามารถอธิบายผลไดดี้ท่ีสุด คือ 

(1) แบบจ าลอง bilogistic ถา้ 0 < 𝛼, 𝛽 < 1 1  

(1.1) เม่ือ 𝛼 = 𝛽 จะเป็นโมเดล bilogistic ท่ีเท่ากนักบัโมเดล logistic โดยจะข้ึนอยูก่บั  
dep = 𝛼 = 𝛽 และจะข้ึนอยูก่นัอยา่งสมบูรณ์ก็ต่อเม่ือ 𝛼 = 𝛽  และเขา้ใกล ้0   

(1.2) จะไม่ข้ึนอยูต่่อกนั ก็ต่อเม่ือ 𝛼 = 𝛽 และเขา้ใกล ้1  
(1.3) จากผลการประมาณ พบวา่ค่า 𝛼 =  0.750000  และ 𝛽  =  0.750000 แสดงวา่ ดชันี  

SET และ หลกัทรัพย ์SCB มีความสัมพนัธ์กนัแบบสุดโต่งแต่อาจจะไม่สมบูรณ์ โดยภาพท่ี 4.5 แสดง
ฟังกช์นัการแจกแจงของแบบจ าลอง bilogistic  
 

                                                           
1 เง่ือนไขของแบบจ าลอง bilogistic อา้งอิงจาก Pal Rakonczai and Nader Tajvidi (2010), On Prediction of Bivariate 
Extremes 
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ภาพที่ 4.5 การประมาณแบบ BGEV ของฟังก์ชนัการแจกแจง Bilogistic ระหวา่ง ดชันีSET กบั ราคา  
                 หลกัทรัพย ์SCBโดย 

(a) กราฟแสดงเง่ือนไขแบบท่ี 1 ระหว่างขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์SCB ใน
แบบจ าลอง bilogistic 
(b) กราฟแสดงเง่ือนไขแบบท่ี 2 ระหว่างขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์SCB ใน
แบบจ าลอง bilogistic 
(c) กราฟแสดงถึงความหนาแน่นระหวา่งขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์SCB  
(d) กราฟแสดงถึงความสัมพนัธ์กนัระหวา่งขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์SCB ซ่ึง
ถา้เขา้ใกลย้ยอดสามเหล่ียมยิง่มีความสัมพนัธ์กนัมาก 
(e) กราฟแสดงถึง เส้นโคง้ควอไทลร์ะหวา่งขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์SCB 
(f) กราฟแสดงถึงความหนาแน่น spectral ระหว่างขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์
SCB 
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(2) แบบจ าลอง Negative bilogistic โดย 𝛼 > 0 และ 𝛽 > 0 2 

(2.1)  เ ม่ือ  𝛼 = 𝛽 แบบจ าลอง Negative bilogistic เท่ากันกับแบบจ าลอง  Negative 
logistic พารามิเตอร์จะข้ึนอยูต่่อกนัเม่ือ  dep = 

1

𝛼
=

1

𝛽
    

(2.2)  และข้ึนอยูต่่อกนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ 𝛼 = 𝛽 เขา้ใกล ้0  
(2.3)  จะไม่ข้ึนอยูต่่อกนัก็ต่อเม่ือ 𝛼 = 𝛽 มีแนวโนม้เขา้สู่ ∞  
(2.4)  จากผลการประมาณ พบว่าค่า 𝛼 =  1.6666  และ 𝛽  =  1.6666 คือ 𝛼 = 𝛽   โดยมี

แนวโน้มเขา้ใกล ้0 ไม่เขา้ใกล ้∞แสดงว่า ดชันี SET และ หลกัทรัพย ์SCB มีความสัมพนัธ์กนัแบบ
สุดโต่งแต่อาจจะไม่สมบูรณ์ โดยภาพท่ี 4.6 แสดงฟังก์ชันการแจกแจงของแบบจ าลอง Negative 
bilogistic  

 

 
ภาพที่ 4.6 การประมาณแบบ BGEV ของฟังก์ชนัการแจกแจง Negative bilogistic ระหว่าง ดชันีSET  
                 กบั หลกัทรัพย ์SCB 

 
 
 

                                                           
2 เง่ือนไขของแบบจ าลอง Negative bilogistic อา้งอิงจาก Pal Rakonczai and Nader Tajvidi (2010), On Prediction of 
Bivariate Extremes 



 

46 

 

(3) แบบจ าลอง Asymmetric mixed   

(3.1) เม่ือ 𝛼 และ 𝛼 + 3𝛽 3เป็น Non negative และเม่ีอ 𝛼 + 𝛽 และ 𝛼 + 2𝛽 มีค่าน้อย
กวา่หรือเท่ากบั 1 ซ่ึง 𝛽 อยูใ่นช่วง[-0.5,0.5]  𝛼 อยูใ่นช่วง [0,1.5]  แสดงวา่ข้ึนอยูต่่อกนั  

(3.2) จะไม่ข้ึนอยูก่็ต่อกนัเม่ือพารามิเตอร์ทั้งคู่เป็น 0  
(3.3) จากผลการประมาณ พบว่าค่า 𝛼 = 0.075  และ 𝛽  = 0.000000 คือ 𝛼 + 𝛽 และ 

𝛼 + 2𝛽 มีค่าน้อยกว่า 1 และ 𝛼, 𝛽 ทั้งคู่อยู่ในช่วงตามเง่ือนไข แสดงว่า ดชันี SET และ หลกัทรัพย ์
SCB มีความสัมพนัธ์กันแบบสุดโต่ง โดยภาพท่ี 4.7 แสดงฟังก์ชันการแจกแจงของแบบจ าลอง 

Asymmetric mixed   
 

 
ภาพที่ 4.7 การประมาณแบบ BGEV ของฟังก์ชนัการแจกแจง Asymmetric mixed  ระหวา่ง ดชันีSET   
                 กบั หลกัทรัพย ์SCB 
 
 

                                                           
3 เง่ือนไขของแบบจ าลอง Asymmetric mixed  อา้งอิงจาก Pal Rakonczai and Nader Tajvidi (2010), On Prediction 
of Bivariate Extremes 
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4.3.2 ผลการประมาณของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กับ หลักทรัพย์
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTB)  

 จากการประมาณของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) กบั หลกัทรัพย์
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTB) ซ่ึงมีจ านวนทั้งหมด 115 ขอ้มูล 4 ซ่ึงแสดงผลการประมาณดงั
ตารางท่ี 4.7 
 
ตารางที ่4.7 แสดงผลการประมาณแบบ BGEV  ของดชันี SET กบั หลกัทรัพย ์KTB 
หลกัทรัพย์ BGEV 

model 

AIC 𝝁𝟏 𝝈𝟏 𝝃 𝟏 𝝁𝟐 𝝈𝟐 𝝃 𝟐 𝜶 𝜷 r 

KTB-SET log -461.6242 -0.0239 

(0.0098) 

0.0996 

(0.0070)  

-0.3241 

(0.0311) 

-0.0110   

(0.0000)  

0.1454 

(0.0000) 

-0.9403 

(0.0000) 

- - 0.75 

(0.1236) 

KTB-SET  hr -460.1929 

 

-0.0239 

(0.0095)   

0.0996 

(0.0064) 

-0.3241 

(0.0282) 

-0.0110 

(0.0000) 

0.1454 

(0.0000) 

-0.9403 

(0.0000) 

- - 1.00 

(0.1952) 

KTB-SET Neglog -460.800 

 

-0.0239 

(0.0097) 

0.0996 

(0.0067) 

-0.03241 

(0.0298) 

-0.0110 

(0.0000) 

0.0145 

(0.0000) 

-0.0940 

(0.0000) 

- - 0.6000 

(0.1952) 

KTB-SET bilog -459.6247 -0.0239     0.0996  -0.3241 -0.0110    0.1454 -0.9403 0.750000 0.750000 - 

KTB-SET negbilog -458.8003 -0.02399 0.0996 -0.3241 -0.0110 0.1454 -0.9403 1.666667   1.666667   - 

KTB-SET ct -462.0069 -0.0239 0.0996 -0.3241 -0.0110 0.01454 -0.0940 0.6000 0.6000 - 

KTB-SET amix -458.3024 -0.0023     0.0099  -0.0324 -0.0011    0.0145 -0.0940 0.075000 -0.0000 - 

ท่ีมา : จากการวเิคราะห์โปรแกรม R 
 

จากตารางแสดงผลการประมาณแบบ BGEV  พบว่า มีแบบจ าลองทั้งหมด 3 แบบจ าลองท่ี
สามารถอธิบายผลไดดี้ท่ีสุด คือ 

(1) แบบจ าลอง bilogistic  

(1.1)  ถ้า 0 < 𝛼, 𝛽 < 1 และเม่ือ 𝛼 = 𝛽 จะเป็นโมเดล bilogistic ท่ีเท่ากันกับโมเดล 
logistic โดยจะข้ึนอยูก่บั dep = 𝛼 = 𝛽  

(1.2) จะข้ึนอยูก่นัอยา่งสมบูรณ์ก็ต่อเม่ือ 𝛼 = 𝛽  และเขา้ใกล ้0   
(1.3) แต่จะไม่ข้ึนอยูต่่อกนั ก็ต่อเม่ือ 𝛼 = 𝛽 และเขา้ใกล ้1  

                                                           
4 ขอ้มูลท่ีเป็น return  อยูใ่นส่วนของภาคผนวก 
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(1.4) จากผลการประมาณ พบวา่ค่า 𝛼 =  0.750000  และ 𝛽  =  0.750000 แสดงวา่ ดชันี 
SET และ หลกัทรัพย ์KTB มีความสัมพนัธ์กนัแบบสุดโต่งแต่อาจจะไม่สมบูรณ์ โดยภาพท่ี 4.8 แสดง
ฟังกช์นัการแจกแจงของแบบจ าลอง bilogistic  

 

ภาพที ่4.8 การประมาณแบบ BGEV ของฟังกช์นัการแจกแจง Bilogistic ระหวา่ง ดชันี SET กบั  
                หลกัทรัพย ์KTB 
 

(2) แบบจ าลอง Negative bilogistic  

(2.1) โดย 𝛼 > 0 และ 𝛽 > 0 เม่ือ 𝛼 = 𝛽 แบบจ าลอง Negative bilogistic เท่ากันกับ
แบบจ าลอง Negative logistic  

(2.2) พารามิเตอร์จะข้ึนอยู่ต่อกนัเม่ือ  dep = 
1

𝛼
=

1

𝛽
   และข้ึนอยู่ต่อกนัอย่างสมบูรณ์เม่ือ 

𝛼 = 𝛽 เขา้ใกล ้0  
(2.3) จะไม่ข้ึนอยูต่่อกนัก็ต่อเม่ือ 𝛼 = 𝛽 มีแนวโนม้เขา้สู่ ∞  
(2.4) จากผลการประมาณ พบว่าค่า 𝛼 =  1.6666  และ 𝛽  =  1.6666 คือ 𝛼 = 𝛽   โดยมี

แนวโน้มเขา้ใกล ้0 ไม่เขา้ใกล ้∞แสดงว่า ดชันี SET และ หลกัทรัพย ์KTB มีความสัมพนัธ์กนัแบบ
สุดโต่งแต่อาจจะไม่สมบูรณ์ โดยภาพท่ี 4.9 แสดงฟังก์ชันการแจกแจงของแบบจ าลอง Negative 
bilogistic  
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ภาพที ่4.9 การประมาณแบบ BGEV ของฟังกช์นัการแจกแจง Negative bilogistic ระหวา่ง ดชันีSET  
                 กบั หลกัทรัพย ์KTB 

(3) แบบจ าลอง Asymmetric mixed   

(3.1) เม่ือ 𝛼 และ 𝛼 + 3𝛽 เป็น Non negative และเม่ีอ 𝛼 + 𝛽 และ 𝛼 + 2𝛽 มีค่าน้อย
กวา่หรือเท่ากบั 1 ซ่ึง 𝛽 อยูใ่นช่วง[-0.5,0.5] และ 𝛼 อยูใ่นช่วง [0,1.5]  แสดงวา่ข้ึนอยูต่่อกนั 

(3.2) และจะไม่ข้ึนอยูก่็ต่อกนัเม่ือพารามิเตอร์ทั้งคู่เป็น 0  
(3.3) จากผลการประมาณ พบว่าค่า 𝛼 = 0.075  และ 𝛽  = 0.000000 คือ 𝛼 + 𝛽 และ 

𝛼 + 2𝛽 มีค่าน้อยกว่า 1 และ 𝛼, 𝛽 ทั้งคู่อยู่ในช่วงตามเง่ือนไข แสดงว่า ดชันี SET และ หลกัทรัพย ์
KTB มีความสัมพนัธ์กันแบบสุดโต่ง โดยภาพท่ี 4.10 แสดงฟังก์ชันการแจกแจงของแบบจ าลอง 

Asymmetric mixed   
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ภาพที่ 4.10 การประมาณแบบ BGEV ของฟังก์ชันการแจกแจง Asymmetric mixed  ระหว่าง ดชันี 
                  SET กบั หลกัทรัพย ์KTB 
 
4.4 ผลการทดสอบข้อมูลโดยใช้การประมาณ Bivariate Generalized Pareto Distribution วิ ธี  
Bivariate Threshold Exceedances 

 จากการทดสอบว่าขอ้มูลน่ิงแลว้ จึงน าขอ้มูลท่ีเป็น return ท่ีไดจ้ากการค านวน มาประมาณแบบ 

Bivariate Generalized Pareto Distribution วิ ธี  Bivariate Threshold Exceedances  ทั้ งดัช นีราคา หุ้น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) กบั หลกัทรัพยธ์นาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) (SCB) 
และดชันีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กบั หลกัทรัพยธ์นาคารกรุงไทยจ ากัด 
(มหาชน)(KTB)  

4.4.1 ผลการประมาณ BGPD ของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กับ 
หลกัทรัพย์ธนาคารไทยพาณชิย์ จ ากดั (มหาชน) (SCB) 

  ในการประมาณ BGPD ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% สามารถแสดงผลของการประมาณทั้ง 10 
แบบจ าลองไดด้งัตารางท่ี 4.8 
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ตารางที่ 4.8 แสดงผลการประมาณแบบ BGPD  ของดชันี SET กบั หลกัทรัพย ์SCB 
หลกัทรัพย์ BGEV 

model 

AIC 𝝁𝟏 𝝈𝟏 𝝃 𝟏 𝝁𝟐 𝝈𝟐 𝝃 𝟐 𝜶 𝜷 r 

SCB – SET log 19.9746 0.1256 0.0035  

(0.0000)  

-0.0873 

(0.0276) 

0.0938 0.0019 

(0.0069) 

0.0000 

(0.1370) 

- - 0.0750 

(0.1284) 

SCB – SET hr 21.5076 

 

0.1256   0.0035 

(0.0000) 

-0.0873 

(0.0180) 

0.0938 0.0019 

(0.0079) 

0.0000 

(0.1346) 

- - 1.00 

(0.2843) 

SCB – SET neglog 20.7107 0.1256 0.0035 

(0.0000) 

-0.0873 

(0.0221) 

0.0938 0.0019 

(0.0075) 

0.0000 

(0.1358) 

- - 0.6000 

(0.2396) 

SCB – SET aneglog 23.4732 0.1256 0.0035 

(0.0000) 

-0.0873 

(0.0631) 

0.0938 0.0019 

(0.0008) 

0.0000 

(0.0203) 

- - 0.075 

(7.1) 

SCB – SET bilog 21.9746 0.1256 0.0035 -0.087 0.0938 0.0019 0.0000 0.075 0.075 - 

SCB – SET amix 20.81 0.1256 0.0035 -0.0873 0.0938 0.0019 0.0000 0.075 0.075 - 

ท่ีมา : จากการวเิคราะห์โปรแกรม R 
 

 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ท าใหท้ราบค่า Threshold 5 ซ่ึงไดจ้ากการรันโปรแกรม คือ             
 𝑢1= 0.1256  𝑢2= 0.0938 และ แบบจ าลอง  logistic สามารถอธิบายผลไดดี้ท่ีสุด  

(1) เม่ือ 0 < r ≤ 1 6และจะข้ึนอยูต่่อกนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือขอบเขตของ r เขา้ใกล ้0   
(2) จะไม่ข้ึนอยู่ต่อกันเม่ือค่า r = 1 จากผลการประมาณ พบว่า ค่า r =0.075  ซ่ึงมีค่าท่ีอยู่

ในช่วง 0 < r ≤ 1 แสดงวา่ ดชันี SET และ หลกัทรัพย ์SCB มีความสัมพนัธ์กนัแบบสุดโต่ง โดยภาพท่ี 
4.11แสดงฟังกช์นัการแจกแจงของแบบจ าลอง  logistic  

 
 

                                                           
5 The choice of the threshold อา้งอิงจาก www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/.../wp00-20.pdf 
6 เง่ือนไขของแบบจ าลอง logistic อา้งอิงจาก Pal Rakonczai and Nader Tajvidi (2010), On Prediction of Bivariate 
Extremes 
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ภาพที่  4.11 การประมาณแบบ BGPD ของฟังก์ชันการแจกแจง logistic ระหว่าง ดัชนีSET กับ  
                    หลกัทรัพย ์SCB โดย 

(a) กราฟแสดงถึงความหนาแน่นระหวา่งขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์SCB 
(b) กราฟแสดงถึงความสัมพนัธ์กนัระหวา่งขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์SCB 

ซ่ึงถา้เขา้ใกลย้อดสามเหล่ียมยิง่มีความสัมพนัธ์กนัมาก 
(c) กราฟแสดงถึง เส้นโคง้ควอไทลร์ะหวา่งขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์SCB 

 
 4.4.2 ผลการประมาณ BGPD ของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กับ 
หลกัทรัพย์ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTB) 

  ในการประมาณ BGPD ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% สามารถแสดงผลของการประมาณทั้ง 10 
แบบจ าลองไดด้งัตารางท่ี 4.9 
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ตารางที ่4.9 แสดงผลการประมาณแบบ BGPD  ของดชันี SET กบั หลกัทรัพย ์KTB 
หลกัทรัพย์ BGEV 

model 

AIC 𝝁𝟏 𝝈𝟏 𝝃 𝟏 𝝁𝟐 𝝈𝟐 𝝃 𝟐 𝜶 𝜷 r 

KTB – SET log 31.3758 0.1450 0.00389 

(0.0288)  

-0.0516 

(0.5367) 

0.0938 0.0187 

(0.0150) 

-0.1015 

(0.6213) 

- - 0.7103 

(0.1519) 

KTB – SET alog 35.6123 

 

0.1450 0.00359 

(0.0290) 

-0.0397 

(0.6185) 

0.0938 0.0148 

(0.0104) 

-0.0137 

(0.4873) 

- - 0.7513 

(0.2262) 

KTB – SET hr 30.6598 0.1450 0.0420 

(0.0297) 

-0.1570 

(0.4992) 

0.0938 0.0201 

(0.0166) 

-0.1754 

(0.6280) 

- - 1.1024 

(0.3955) 

KTB – SET neglog 30.9527 0.1450 0.0404 

(0.0290) 

-0.1143 

(0.5122) 

0.0938 0.0194 

(0.0158) 

-0.1423 

(0.6234) 

- - 0.6699 

(0.3125) 

KTB – SET bilog 31.6959 0.1450 0.0370 -0.0279 0.0938 0.0221 -0.2052 0.8655 0.1097 - 

KTB – SET ct 32.3207 0.1450 0.03436 0.05037 0.0938 0.0195 -0.1463 0.1404 0.1927 - 

KTB – SET amix 20.8651 0.1450 0.0035 -0.0873 0.0938 0.0019 0.0000 0.075 0.0000 - 

ท่ีมา : จากการวเิคราะห์โปรแกรม R 
 

 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ท าใหท้ราบค่า Threshold 7 ซ่ึงไดจ้ากการรันโปรแกรม คือ 𝑢1= 
0.1450 𝑢2= 0.0938 และ แบบจ าลอง Asymmeric mixed  

(1) 0 < 𝛼, 𝛽 < 1 และเม่ือ 𝛼 = 𝛽 จะเป็นโมเดล Asymmeric mixed ท่ีเท่ากนักบัโมเดล 
logistic โดยจะข้ึนอยูก่บั dep = 𝛼 = 𝛽  

(2) ข้ึนอยูก่นัอยา่งสมบูรณ์ก็ต่อเม่ือ 𝛼 = 𝛽  และเขา้ใกล ้0   
(3) แต่จะไม่ข้ึนอยูต่่อกนั ก็ต่อเม่ือ 𝛼 = 𝛽 และเขา้ใกล ้1  
(4) จากผลการประมาณ พบวา่ค่า 𝛼 =  0.0750000  และ 𝛽  =  0.0000 แสดงวา่ ดชันี  SET 

และหลกัทรัพย ์KTB มีความสัมพนัธ์กนัแบบสุดโต่ง โดยภาพท่ี 4.12 แสดงฟังกช์นัการแจกแจงของ
แบบจ าลอง  Asymmeric mixed 

 

                                                           
7 The choice of the threshold อา้งอิงจาก www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/.../wp00-20.pdf 
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ภาพที ่4.12 การประมาณแบบ BGPD ของฟังกช์นัการแจกแจง Asymmetric mixed ระหวา่ง ดชันีSET  
                  กบั หลกัทรัพย ์KTB โดย 

(a) กราฟแสดงถึงความหนาแน่นระหวา่งขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์KTB  
(b) กราฟแสดงถึงความสัมพนัธ์กนัระหวา่งขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์KTB ซ่ึง

ถา้เขา้ใกลย้อดสามเหล่ียมยิง่มีความสัมพนัธ์กนัมาก 
(c) กราฟแสดงถึง เส้นโคง้ควอไทลร์ะหวา่งขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์KTB 
(d) กราฟแสดงถึงความหนาแน่น spectral ระหว่างขอ้มูล ดชันี SET กบั ราคาหลกัทรัพย ์

KTB 
 
 
 
 
 
 



 

55 
 

บทที ่5 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

การวิจยัเร่ืองการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยก์บัดชันี
ราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาสภาพสภาวะการลงทุนของกลุ่มธนาคาร 
และวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์โดยใช้วิธีมูลค่าสุดโต่งแบบคู่(Bivariate Extreme Value) ของราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารกบัดชันีหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสรุปผลดงัต่อไปน้ี 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

5.1.1  ผลการศึกษาสภาพสภาวะการลงทุนของกลุ่มธนาคารตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากการวเิคราะห์ทางดา้นงบดุลของแต่ละธนาคาร เป็นการแสดงถึงสถานภาพของธนาคาร 
ซ่ึงพบว่า ทั้งสองบริษทัต่างก็มีสินทรัพยท่ี์มากกว่าหน้ีสิน และประสิทธิภาพของบริษทั โดย อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย (ROA) และ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของเฉล่ีย (ROE) ท่ี
สูงกวา่ปีก่อนหนา้โดยแสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไร กล่าวคือ ยิ่งสูงยิ่งดี  และทั้งสองธนาคาร 
มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเพิ่มข้ึน ซ่ึงมูลค่าดงักล่าวจะสะทอ้นให้ผูล้งทุนเห็น ถึงขนาดและ
ความน่าสนใจลงทุนของตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งในแง่ ของสภาพคล่องปริมาณและประเภทสินคา้ท่ีจะ
เลือกลงทุน ดงันั้น จากการวิเคราะห์ ทั้งสองกลุ่มธนาคาร เหมาะสมกบัการลงทุนแต่ตอ้งนึกถึงความ
เส่ียงดว้ย และปัจจยัอ่ืนๆตามดว้ย 

5.1.2 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root test) ด้วยวิธี Augmented Dickey – Fuller 
test (ADF-test) และ Phillip-Perron test 

  จากการศึกษาพบว่าผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลทั้ง 2 วิธี ให้ผลการทดสอบ คือ ดชันี 
SET ของประเทศไทย ราคาหลกัทรัพย ์SCB และ ราคาหลกัทรัพย ์KTB มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I (0) ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01 คือ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง 



 

56 
 

5.1.3 ผล ก า รทด ส อ บ ข้อ มู ล โด ยใ ช้ ก า รประ ม า ณ Bivariate Generalized Extreme Value 
Distribution วธีิ Bivariate Block Maxima 

จากการศึกษา พบวา่ จากการประมาณและวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคารกบัราคาดชันีหลกัทรัพย์โดยใช้วิธีมูลค่าสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value) ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการประมาณการค่าสุดโต่งแบบคู่ท่ีไดพ้บว่า ราคาหลกัทรัพย ์
SCB มีความสัมพนัธ์กบัราคาดชันีหลกัทรัพย ์(SET) และราคาหลกัทรัพย ์KTB มีความสัมพนัธ์กบั
ราคาดชันีหลกัทรัพย ์(SET)  

5.1.4 ผลการทดสอบข้อมูลโดยใช้การประมาณผลการทดสอบข้อมูลโดยใช้การประมาณ 
Bivariate Generalized Pareto Distribution วธีิ Bivariate Threshold Exceedances 

 จากการศึกษา พบวา่ จากการประมาณและวเิคราะห์หาความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคารกบัราคาดชันีหลกัทรัพยโ์ดยใช้วิธีมูลค่าสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value) ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการประมาณการค่าสุดโต่งแบบคู่ท่ีไดพ้บวา่ ราคาหลกัทรัพย ์SCB มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาดชันีหลกัทรัพย ์(SET) และราคาหลกัทรัพย ์KTB มีความสัมพนัธ์กบัราคาดชันี
หลกัทรัพย ์(SET) 

5.2 ข้อเสนอแนะ 

จากการประมาณการหาความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารกบัราคาดชันีหลกัทรัพย์
โดยใชว้ิธีมูลค่าสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงจะ
ใช้การประมาณแบบ  Bivariate Generalized Extreme Value distribution (BGEV) และ  Bivariate 
Generalized  Pareto Distribution (BGPD) เพื่อหา Maximum return ผลการประมาณการค่าสุดโต่ง
แบบคู่ท่ีไดพ้บวา่ ราคาหลกัทรัพย ์SCB มีความสัมพนัธ์กบัราคาดชันีหลกัทรัพย(์SET) ในการประมาณ
แบบ BGEVและBGPD กล่าวคือ ในช่วงท่ีมีการคาดการณ์ว่าราคาดชันีหลกัทรัพยมี์ค่าสูงหรืออยู่ใน
ระดบั Peak สูง ราคาหลกัทรัพย ์SCB จะสูงข้ึนดว้ยเช่นกนั ฉะนั้นจึงเป็นจงัหวะท่ีนกัลงทุนควรซ้ือ
หลกัทรัพยน้ี์ไว ้ส่วนราคาหลกัทรัพย ์KTB มีความสัมพนัธ์กบัราคาดชันีหลกัทรัพย ์(SET) ของการ
ประมาณการแบบBGEVและ BGPD กล่าวคือ ในช่วงท่ีราคาดชันีหลกัทรัพยมี์ค่าสูง หรือมีอยูใ่นระดบั 
Peak สูง ราคาหลกัทรัพย ์KTB จะสูงตาม ฉะนั้นจึงเป็นจงัหวะท่ีนักลงทุนควรซ้ือหลกัทรัพย์น้ีไว้
เพื่อท่ีจะไดผ้ลตอบแทนท่ีสูงในอนาคต 

จากผลการศึกษามูลค่าความเส่ียงสุดโต่ง พบวา่ค่ามูลค่าความเส่ียงสุดโต่งท่ีไดมี้ความแตกต่างกนั
ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัการแบ่งขอ้มูลและการก าหนดค่า Threshold ดงันั้นขอ้เสนอแนะจากการศึกษาต่อไปนั้น 
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1)  ผูท่ี้ตอ้งการศึกษาจึงตอ้งพิจารณาอย่างรอบคอบในการก าหนดขอ้มูลเพื่อให้ค่ามูลค่าความ
เส่ียงสุดโต่งท่ีไดม้ามีค่าท่ีใกลเ้คียงกนัมากท่ีสุด  

2) ในอนาคตต่อไปอาจมีการใช้ Maximum Loss เพื่อให้สามารถเห็นภาพได้ชัดเจนมากข้ึน 
เน่ืองจากงานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดัเพียงกลุ่มตวัอยา่งแค่ 3 กลุ่ม ซ่ึงท าให้มองเห็นภาพไดไ้ม่ชดัเจน และใน
การศึกษาไดท้  าการศึกษาเพียง Maximum Return ซ่ึง 
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