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บทที ่2 

ทฤษฎ ีแนวคดิ และงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

ในการศึกษาการวิเคราะห์ค่าสุดโต่งแบบคู่ของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดท้  าการศึกษาภายใตท้ฤษฎี และแนวคิดต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

2.1 ทฤษฎเีกีย่วกบัการลงทุน 

การลงทุน (Investments) คือ การน าเอาเงินสดไปด าเนินการ หรือกิจการท่ีก่อให้เกิดประโยชน์ เพื่อให้
ไดม้าซ่ึงผลตอบแทนในอนาคต หรือเป็นการออมประเภทหน่ึง เพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน แต่
ตอ้งตระหนกัดว้ยวา่การลงทุนนั้นมีความเส่ียง เพราะนอกจากการไดก้ าไรแลว้ ก็อาจขาดทุนได ้ฉะนั้น
ในการลงทุน ผูล้งทุนควรศึกษาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุน เพราะ
หากลงทุนโดยไม่มีความรู้ หรือไม่เขา้ใจเร่ืองความเส่ียงจากการลงทุนท่ีดีพอ ก็จะส่งผลให้เป็นการ
ลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง (รัชดาภรณ์ เมฆเสนา, 2557)  

การลงทุนท่ีประสบความส าเร็จ ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดไว ้ในเวลาท่ีตอ้งการ ตอ้งมาจากการมี
เป้าหมายท่ีเหมาะสม สมเหตุสมผลทั้ งในเงินลงทุนและผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับ ส่ิงท่ีควร
ค านึงถึงในผลตอบแทนการลงทุนมีอยู ่3 ประการ คือ รายได ้มูลค่าเพิ่มของทุน และความมัน่คง 

 (1) รายได ้(Income) คือ ผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน ไดรั้บในระยะเวลาท่ีแน่นอน เช่น ผลก าไร
ต่อหุน้จากการประกอบการในแต่ละช่วง ดอกเบ้ียท่ีไดจ้ากการซ้ือพนัธบตัร หรือหุน้กูต่้างๆ เป็นตน้ 

 (2) มูลค่าเพิ่มของทุน (Capital Appreciation) หมายถึง การเติบโตของมูลค่าการลงทุนตาม
ระยะเวลาจากแรกเร่ิมลงทุน ในกิจการท่ีก าลงัเติบโตหุ้นสามญัจะให้ผลตอบแทนค่อนขา้งสูง โดย
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บคือส่วนต่างหรือก าไรจากการขายหุ้น หุน้สามญัอาจให้ผลตอบแทนในรูปของเงิน
ปันผล แต่ทั้งน้ีทั้งนั้นอาจมีความไม่แน่นอนซ่ึงข้ึนอยูก่บันโยบายการด าเนินงาน และสภาวะการลงทุน
ของกิจการ 
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(3) ความมัน่คง (Safety) ไม่ว่าจะลงทุนในประเภทใดก็ตาม ย่อมมีความไม่แน่นอนเกิดข้ึนอยู่
ดว้ย ฉะนั้นไม่ว่าผลตอบแทนท่ีได้รับจากการลงทุนจะอยู่ในรูปแบบใดก็ตาม ผูล้งทุนตอ้งค านึงถึง
ความไม่แน่นอนน้ีดว้ยเสมอ (กา้วแรกสู่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย,์ 2545: 65)  

ในปัจจุบนัเร่ิมมีนกัลงทุนรายใหม่เขา้มาในตลาดทุนเพิ่มมากข้ึน โดยเฉพาะนกัลงทุนท่ีมีอายนุอ้ย โดย
ส่วนใหญ่เป็นผูท่ี้มีรายไดอ้ยูใ่นช่วงเร่ิมสะสมทรัพย ์มกัจะลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง (High 
risk) ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูง (High expected return) เพราะหากเกิดความผดิพลาดในการลงทุนแลว้
ช่วงชีวิตท่ีเหลือยงัสามารถสะสมทรัพยใ์หม่ได ้ในขณะท่ีผูท่ี้มีอายุมากกวา่ มกัจะลงทุนในหลกัทรัพย์
ท่ีมีความเส่ียงต ่า (Low risk) ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต ่า (Low expected return) เพราะหากเกิดความ
ผดิพลาดในการลงทุนแลว้ช่วงชีวติท่ีเหลือจะมีโอกาสสะสมทรัพยใ์หม่ไดน้อ้ยลง 

เม่ือพิจารณาถึงช่วงอายคุวามเหมาะสมของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนสามารถแบ่งไดด้งัน้ี 
ช่วงที่ 1 ระยะสะสม (Accumulation Phase) คือ ช่วงท่ีเร่ิมท างานหรือสะสมทุนทรัพย์ มีหน้ีสิน
มากกว่าทรัพย ์มีรายไดน้้อย และมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มข้ึนในอนาคต ผูล้งทุนในช่วงอายุน้ีมกัจะชอบ
ลงทุนประเภทท่ีมีความเส่ียงสูงเพื่อโอกาสท่ีจะได้ผลตอบแทนสูงกว่า ซ่ึงเม่ือขาดทุน ยงัสามารถ
ท างานหาเงินมาชดเชยในส่วนท่ีเสียไปได ้โดยการลงทุนท่ีเหมาะสม ควรจะเป็นตราสารทุน หรือหุน้  
ช่วงที่ 2 ระยะมั่นคง (Consolidation Phase) คือ ช่วงท่ีมีรายได้สูงกว่ารายจ่าย จะอยู่ในช่วง Mid to 
Late Career คือ มีหน้าท่ีการงานท่ีมัน่คง จะลดความเส่ียงในการลงทุนลง และค านึงถึงความมัน่คง
ระยะยาวมากข้ึน แต่ยงัสามารถรับความเส่ียงและผลขาดทุนได ้โดยการลงทุนท่ีเหมาะสม ควรจะเป็น
แบบผสมระหวา่งตราสารทุน และตราสารหน้ีในสัดส่วนท่ีเท่าๆกนั 
ช่วงที่ 3 ระยะใช้จ่าย (Spending Phase) คือ ช่วงเกษียณอายุการท างาน ไม่มีภาระหน้ีสิน แม้ไม่มี
รายไดจ้ากการท างานแต่ก็ยงัมีรายไดจ้ากกองทรัพยสิ์นท่ีสะสมและลงทุนไว ้ซ่ึงวยัน้ีเหมาะท่ีจะลงทุน
ในตราสารหน้ีหรือพนัธบตัรรัฐบาล หรือกองทุนรวมตลาดเงิน เป็นตน้  
ช่วงสุดท้าย ระยะอุทิศ (Gifting Phase) คือ ช่วงปลายชีวิต มีทรัพยสิ์นมากเกินกว่าจะใช้หมด จึงมี
เหลือเผือ่แผเ่จือจุนใหแ้ก่ผูอ่ื้นได ้ซ่ึงจะส่งผา่นไปใหท้ายาทในท่ีสุด 

การลงทุนตามความเหมาะสมของอายุ เป็นเพียงปัจจยัหน่ึงเท่านั้น ซ่ึงในความเป็นจริงแล้วลกัษณะ
นิสัยของนกัลงทุนแต่ละคนท่ีแตกต่างกนัก็เป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการลงทุนดว้ย เช่น คนท่ีมีอายมุาก แต่
สามารถรับความเส่ียงได้มาก ก็จะเป็นนักลงทุนเก็งก าไรจากส่วนต่าง หรือบางคนอายุน้อย แต่รับ
ความเส่ียงไม่ไดจึ้งชอบการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล (ลกัษณะการลงทุนท่ีเหมาะสมกบัช่วงอายใุนแต่
ละวยั, 2556) 
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ไม่ว่าจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์อะไร ส่ิงส าคัญท่ีสุด คือ ต้องไม่ประมาทว่าการลงทุนจะให้
ผลตอบแทนแน่นอนตายตวั หรือไม่มีความเส่ียงแฝงอยูเ่ลย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) 
ในการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์น้ีก็เช่นเดียวกนั แมห้ากราคาหลกัทรัพยจ์ะมี
แนวโน้มเพิ่มสูงข้ึน แต่หากผูล้งทุนยงัขาดความรู้ในเร่ืองการลงทุน หรือไม่ไดศึ้กษาการลงทุนให้ดี
ก่อน ก็อาจท าใหเ้กิดการขาดทุนได ้

2.2 แนวคิดทฤษฎกีารบริหารความเส่ียง 

จากสภาพสภาวะตลาดของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั ผูท่ี้ตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยต์อ้งตระหนักถึง
สภาพสภาวะตลาดด้วยว่ามีแนวโน้มตลาดเป็นไปในทิศทางใด ควรมีการศึกษาหาขอ้มูลตลาดของ
หลกัทรัพยท่ี์เลือกลงทุนนั้นมีสภาพความเส่ียงมากนอ้ยแค่ไหน การบริหารความเส่ียงขององคก์รเป็น
อยา่งไร มีเสถียรภาพ และความเช่ือถือไดม้ากนอ้ยแค่ไหน หากเราตอ้งการเขา้ไปลงทุนในหลกัทรัพย์
นั้นเม่ือคาดการณ์วา่ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัสูงข้ึน  

แนวคิดทฤษฎกีารบริหารความเส่ียงตามแนวทางของ COSO  
(Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) 
COSO ไดก้ าหนดนิยามของการบริหารความเส่ียง (Enterprise Risk Management) วา่เป็นกระบวนใน
การก าหนดกลยุทธ์ในการด าเนินงานบริหารความเส่ียง เพื่อบ่งช้ีถึงเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน และส่งผล
กระทบต่อองค์กร ซ่ึงเป็นกระบวนการท่ีปฏิบติัโดยคณะกรรมการ ผูบ้ริหาร และพนกังานทุกคนใน
องคก์ร ตั้งอยูบ่นหลกัการบริการความเส่ียงพื้นฐานวา่เป็นกระบวนการท่ีเกิดจากคนโดยในงานวิจยัน้ี
ไดน้ าเอาแนวคิดของ COSO มาใชใ้นการศึกษา แบ่งออกเป็น 3 หมวด ดงัน้ี (อุณากร พฤฒิธาดา, 2548: 
70) 

1. สภาพแวดล้อมภายในองค์กร (Internal Environment) 
  ส่ิงท่ีเป็นรากฐานส าคญัในการบริการความเส่ียงคือ สภาพแวดล้อมภายในองค์กร ซ่ึงจะมี
อิทธิพลต่อการก าหนดเป้าหมาย กลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจ ตลอดจนการก าหนดเหตุการณ์บ่งช้ี การ
ประเมินความเส่ียงและจดัการความเส่ียง ค านึงถึงระดบัความเส่ียงท่ีองคก์รยอมรับได ้ (Risk Appeite) 
ซ่ึงผูบ้ริหารจ าเป็นอยา่งยิ่งท่ีจะจดัท าเป็นคู่มือแนวทางปฏิบติัแก่พนกังาน เช่น ในแง่ของจริยธรรมของ
องคก์ร และปรัชญาในการด าเนินงานขององคก์ร เป็นตน้ 

2. กระบวนการในการบริหารความเส่ียง (Risk Management Process) 
  ผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้งวางแผนและปฏิบติังานตามขั้นตอนๆ อยา่งเหมาะสม โดยมีขั้นตอนดงัน้ี 

(1) การก าหนดวตัถุประสงคข์ององคก์ร (Objective Setting) ผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้งก าหนด
วตัถุประสงค์ของธุรกิจให้ชดัเจน ให้มีความสอดคลอ้งกบัเป้าหมายเชิงกลยุทธ์ (Strategic Objective) 
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ตลอดจนระดบัความเส่ียงขององคก์รท่ียอมรับได ้โดยจ าเป็นตอ้งมีการก าหนดเป็นลายลกัษณ์อกัษร
เพื่อใหเ้กิดความชดัเจนกบัทุกๆฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง 

(2) เหตุการณ์บ่งช้ี (Event Identification) ผูบ้ริหารควรพิจารณาเหตุการณ์บ่งช้ีทั้งภายใน
และภายนอกองคก์รวา่มีความสัมพนัธ์กบัเหตุการณ์ต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งไร ตลอดจนการมีขอ้มูลท่ี
เพียงพอท่ีใชใ้นการบริหารความเส่ียง เพื่อสามารถประเมินความเส่ียงเบ้ืองตน้ไดอ้ย่างเหมาะสมและ
ทนัเวลา 

(3) การประเมินความเส่ียง (Risk Assessment) ผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้งประเมินผลกระทบใน
ด้านลบของความเส่ียง และผลบวกในด้านโอกาสขององค์กร ว่ามีผลกระทบต่อวตัถุประสงค์ของ
องคก์รมากน้อยเพียงใด และมีโอกาสเกิดข้ึนมากสูงหรือไม่ หากเกิดข้ึนจริงจะมีผลกระทบต่อองคก์ร
อยา่งไร การประเมินดงักล่าวจะท าไดท้ั้งในเชิงคุณภาพหรือเชิงปริมาณ 

(4) การตอบสนองความเส่ียง (Risk Response) ผูบ้ริหารตอ้งตดัสินใจว่าจะใช้กลยุทธ์
ไหน หรือวิธีการใดเหมาะสมกบัการจดัการกบัความเส่ียง โดยค านึงถึงตน้ทุนท่ีใชใ้นการบริหารดว้ย
เพื่อใหเ้กิดการบริหารท่ีมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากท่ีสุดคือ การพิจารณาวา่ใชว้ธีิการบริหารท่ี
คุม้ค่ากบัการลงทุน และก่อให้เกิดความเส่ียงต่อองคก์รนอ้ยท่ีสุด หรือกล่าวไดว้า่อยูใ่นระดบัท่ีองคก์ร
ยอมรับได ้(Risk Tolerance Rate) หลกัการท่ีผูบ้ริหารอาจเลือกพิจารณาในการบริหารความเส่ียงมี 4 
หลกัการคือ 

ก. ยอมรับความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน (Accept the risk): เม่ือผูบ้ริหารพิจารณาแลว้ว่า
องค์กรจะประสบกบัความเส่ียงในระดบัต ่าจนยอมรับได้ผูบ้ริหารก็อาจจะไม่ด าเนินการเพิ่มเติมอีก
แลว้ทั้งน้ีอาจเน่ืองจากตน้ทุนการด าเนินการท่ีเพิ่มข้ึนไม่คุม้กบัค่าความเส่ียงท่ีมีอยูใ่นระดบัท่ีต ่าอยูแ่ลว้ 

ข. ลดความเส่ียง (Reduce the risk): ผูบ้ริหารอาจด าเนินการเพิ่มเติมเพื่อลดโอกาส
ท่ีอาจเกิดผลเสียหายเพื่อท าใหร้ะดบัความเส่ียงอยูใ่นเกณฑท่ี์ยอมรับได ้

ค. การร่วมรับความเส่ียง (Share the risk): ผูบ้ริหารอาจตดัสินใจร่วมแบ่งความ
รับผดิชอบกบัองคก์รอ่ืนในการบริหารจดัการความเส่ียงท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน 

ง. การหลีกเล่ียงความเส่ียง (Avoid the risk): ผูบ้ริหารอาจตดัสินใจด าเนินการ
บางอยา่งเพื่อหลีกเล่ียงบางเหตุการณ์ท่ีอาจก่อให้เกิดความเส่ียงแก่องคก์รเพื่อเป็นการลดความเสียหาย
ท่ีอาจเกิดข้ึน 

(5) กิจกรรมการควบคุม (Control Activities) เป็นวิธีการปฏิบติังาน รวมถึงนโยบายใน
การปฏิบติังานขององคก์รท่ีฝ่ายบริหารจดัให้มีเพื่อให้มัน่ใจวา่ผูบ้ริหารสามารถก าหนดทิศทางในการ
บริหารท่ีเหมาะสม สอดคลอ้งกบัการด าเนินงานของแต่ละองคก์รซ่ึงแต่ละองคก์รอาจมีการด าเนินการ
ท่ีแตกต่างกนัออกไป 
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(6) การตรวจสอบและติดตามดูแล (Monitoring) ถือเป็นมาตรการในการควบคุมดูแล
คุณภาพของการบริหารจดัการความเส่ียงโดยท่ีผูบ้ริหารอาจพิจารณาถึงความเหมาะสมของการบริหาร
จดัการความเส่ียงดว้ย แต่ดว้ยธุรกิจมีการเปล่ียนแปลงไดต้ลอดเวลา จึงจ าเป็นท่ีจะตอ้งพิจารณาก าหนด
มาตรการติดตามตรวจสอบท่ีเหมาะสม อาจเป็นไปในลกัษณะต่อเน่ืองหรือเป็นคร้ังคราว 

3. สารสนเทศและการส่ือสาร (Information & Communication) 
  การส่ือสารอยา่งมีประสิทธิภาพภายใตร้ะบบสารสนเทศท่ีเหมาะสม จะช่วยให้ผูบ้ริหารบ่งช้ี 

ประเมิน และบริหารจดัการความเส่ียงไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผลและคุม้ค่าเม็ดเงินท่ีลงทุน 
ผูบ้ริหารควรจดัให้มีการบนัทึกขอ้มูลสารสนเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบัองคก์รเพื่อให้มีการส่ือสารท่ีเหมาะสม
และทนัเวลา ทั้งภายในและภายนอกองค์กร เพื่อให้บุคลากรตอบสนองต่อเหตุการณ์ต่างๆได้อย่าง
รวดเร็ว และมีประสิทธิภาพในกรณีท่ีต้องมีการเลือกเปล่ียนข้อมูลกับบุคลากรภายนอก และหาก
ผูบ้ริหารตอ้งการปฏิบติังานอยา่งมีประสิทธิภาพคุม้ค่าการลงทุน จึงจ าเป็นตอ้งอาศยัทั้งขอ้มูลในอดีต
และปัจจุบนัมาประกอบการพิจารณาดว้ย 

จากความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนจากการลงทุนและความเส่ียง ท่ีวา่ “ผลตอบแทนสูง ความเส่ียงยอ่ม
สูงตามไปดว้ย” เม่ือระดบัผลตอบแทนจากการลงทุนสูงข้ึน การแบกรับความเส่ียงก็ยอ่มสูงข้ึนตามไป
ดว้ย ดงันั้นก่อนการลงทุน นกัลงทุนตอ้งรู้ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับไดแ้ละผลตอบแทนการลงทุนท่ี
คาดหวงัไวก่้อน เพื่อสามารถเลือกลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม และสอดคลอ้งกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ไวม้ากท่ีสุด (ความเส่ียงจากการลงทุน ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทน, 2557) 

2.3 ทฤษฎทีางเศรษฐมิติ 

การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 

การทดสอบยนิูทรูท ก็ต่อเม่ือตอ้งการวิเคราะห์ความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time series data) วา่มี
ลกัษณะขอ้มูลแบบน่ิง (Stationary) หรือไม่น่ิง (Non-stationary) ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะน่ิง คือ 
ขอ้มูลค่าเฉล่ีย และความแปรปรวนระหวา่งสองคาบเวลา ข้ึนอยูก่บัความล่าหรือลา้หลงั (Lag) ระหวา่ง
คาบเวลาทั้งสอง โดยเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต ์และอารี วบิูลยพ์งศ,์ 2542 ) 
ค่าเฉล่ีย (Mean):          E(Xt  ) = constant  = µ      (2.1)           
ความแปรปรวน (Variance) :                V(Xt)  = constant  = σ2                                     (2.2)         
ความแปรปรวนร่วม (Covariance) :     cov(Xt , Xt+k)  =  E(Xt - µ)(Xt+k - µ)  =  σk - µ                     (2.3) 
                                                    โดยท่ี  Xt  แทนขอ้มูลอนุกรมเวลา 
ฉะนั้นในการใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาจึงมีความจ าเป็นตอ้งท าการทดสอบวา่ตวัแปรแต่ละตวัมีลกัษณะน่ิง
หรือไม่ ซ่ึงเป็นการทดสอบวา่มียนิูทรูทหรือไม่นัน่เอง 
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การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test (ADF) 
การทดสอบโดยใช้ การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เป็นการทดสอบ โดยการเพิ่ม
กระบวนการอตัถดถอย (Autoregressive processes) เขา้ไปในสมการการถดถอยของวิธี Dickey-Fuller 
test (DF) จะไดส้มการถดถอยใหม่ดงัน้ี 

กรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา         ∆Xt = θXt−1 + ∑ δi∆ Xt−1
p
i=1 + εt                 (2.4) 

กรณีมีเฉพาะค่าคงท่ี            ∆Xt =  α + θXt−1 + ∑ δi∆ Xt−1
p
i=1 + εt                (2.5) 

กรณีมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา          ∆Xt  =  α + βt + θXt−1 + ∑ δi∆ Xt−1
p
i=1 + εt         (2.6) 

โดยมีสมมติฐาน  
H0: θ = 0  

  H1: θ < 0 

ถา้ยอมรับ H0 หมายความวา่ Xt มียนิูทรูท หรือ Xt มีลกัษณะไม่น่ิง (ขอ้มูลอนุกรมของตวัแปรท่ีศึกษา 
ณ เวลา t มีลักษณะไม่น่ิง) แต่ถ้ายอมรับ H1 หมายความว่า Xt ไม่มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะน่ิง
(ขอ้มูลอนุกรมของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะน่ิง) 

การทดสอบด้วยวิธี ADF น้ีเป็นการทดสอบท่ีได้พัฒนามาจากวิธี  Dickey – Fuller test ท่ีใช้เพื่อ
แก้ปัญหาในกรณีท่ีเป็น Serial correlation ในการทดสอบว่าขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่น่ิง โดยการ
เปรียบเทียบค่าสถิติ t  (t-statistic) ท่ีค  านวณไดก้บัค่าท่ีเหมาะสมท่ีอยูใ่นตาราง Dickey-Fuller (Dickey-
Fuller tables) (Enders, 1995: 221) ห รื อ กั บ ค่ า วิ ก ฤ ติ  MacKinnon (MacKinnon critical values) 
(Gujarati, 1995: 769 อา้งใน ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547 ) 

การทดสอบของฟิลบิป์ พรีอน (Phillips-Perron test (PP test)) 
Phillips and Perron (1988) ได้พฒันาจ านวนการทดสอบยูนิทรูทท่ีกลายเป็นท่ีนิยมในการวิเคราะห์
อนุกรมเวลา การทดสอบยนิูทรูทดว้ยวธีิ Phillips- Perron (PP) แตกต่างจากวธีิทดสอบ ADF ส่วนใหญ่
จะเป็นวิธีการจดัการกบัอนุกรมเวลา (Serial correlation) และปัญหา Heteroskedasticity ในส่วนของ 
error เทอม โดยเฉพาะอยา่งยิ่งการทดสอบดว้ยวิธี ADF จะใช้พาราเมทริก Autoregression ท่ีใกลเ้คียง
กบัโครงสร้างของ ARMA ในการแก้ปัญหาแบบถดถอย การทดสอบ Phillips- Perron จะไม่สนใจ 
Serial correlation ในการทดสอบแบบถดถอย การทดสอบแบบถดถอยของ PP เป็นไปดงัสมการ 

    ∆𝑦𝑡 = 𝛽′D𝑡 +  𝜋𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡                             (2.7) 
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เม่ือ 𝑢𝑡  เป็น I(0) และอาจจะเป็น Heteroskedastic การทดสอบ Phillips- Perron ท่ีถูกต้องส าหรับ 
Serial correlation และ Heteroskedasticity ใน error เทอม 𝑢𝑡  ของการทดสอบแบบถดถอยนั้น  ได้มี
การปรับปรุงสถิติการทดสอบ 𝑡𝜋=0 และ 𝑇�̂� ซ่ึงการปรับปรุงสถิติน้ีแสดงไดเ้ป็น 𝑍𝑡  และ 𝑍𝜋 ดงัน้ี 

   𝑍𝑡 =  (
�̂�2

�̂�2)
1/2

. 𝑡𝜋=0 − 
1

2
(

�̂�2−�̂�2

�̂�2 ) . (
𝑇.𝑆𝐸(�̂�)

�̂�2 )                             (2.8) 
 

            𝑍𝜋 =  𝑇�̂� −
1

2

𝑇2.𝑆𝐸(�̂�)

�̂�2
(�̂�2 − �̂�2)                                 (2.9) 

เทอมของ �̂�2 และ �̂�2 เป็นการประมาณการท่ีสอดคลอ้งกนัดว้ยพารามิเตอร์ความแปรปรวน 

𝜎2 = lim
𝑇→∞

𝑇−1 ∑ 𝐸[𝑢𝑡
2]                                              (2.10) 

𝑇

𝑡=1

 

𝜆2 = lim
𝑇→∞

𝑇 ∑ 𝐸[𝑇−1𝑆𝑇
2]                                            (2.11)

𝑇

𝑡=1

 

ซ่ึง 𝑆𝑇 = ∑ 𝑢𝑡 𝑇
𝑡=1 เป็นตวัอยา่งความแปรปรวนของ least squares residual �̂�𝑡  เป็นการประมาณการท่ี

สอดคลอ้งกนักบั 𝜎2 และ Newey-West ไดป้ระมาณการความแปรปรวนในระยะยาวของ 𝑢𝑡  โดยใช ้
�̂�𝑡  เป็นการประมาณการท่ีสอดคลอ้งกนักบั 𝜆2 

ภายใตส้มมติฐาน null hypothesis ท่ี 𝜋 = 0 การทดสอบ Phillips- Perron   สถิติของ 𝑍𝑡  และ 𝑍𝜋 มีการ
กระจายตวัเชิงเส้นเช่นเดียวกนักบั t-statistic ของ ADF และ normalized bias statistics ขอ้ดีอย่างหน่ึง
ของการทดสอบ Phillips- Perron  ท่ีเหนือกว่าการทดสอบ ADF คือ การทดสอบ PP มีประสิทธิภาพ
ในรูปแบบทัว่ไปของ Heteroskedasticity ใน error เทอมของ 𝑢𝑡  ข้อดีอย่างอ่ืน คือ ผูใ้ช้ไม่ต้องระบุ
ความล่า (Lag) ในการทดสอบการถดถอย  

ลกัษณะการกระจายของค่าสถิติทดสอบ Phillips-Perron มีลกัษณะเช่นเดียวกับการทดสอบ t-Test 
แบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึงมีสมมติฐานดงัน้ี 

    H0: ขอ้มูลอนุกรมของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 
   H1: ขอ้มูลอนุกรมของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะน่ิง 

การทดสอบ Phillips-Perron พิจารณาไดโ้ดย หากค่าสถิติทดสอบ Phillips-Perron มีค่ามากกวา่ค่าการ
ทดสอบ Critical Value ผลการทดสอบ จะยอมรับสมมติฐานหลกั ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ขอ้มูลอนุกรม
เวลาของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ณ เวลา t มียนิูทรูท หรือมีลกัษณะไม่น่ิง ในทางกลบักนั หากค่าสถิติ
ทดสอบ Phillips-Perron  มีค่าน้อยกว่า ค่าการทดสอบ Critical Value ผลการทดสอบ จะปฏิเสธ
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สมมติฐานหลกัและยอมรับสมมติฐานรอง ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษา ณ เวลา t ไม่มียนิูทรูท หรือมีลกัษณะน่ิง  

2.4 ทฤษฎมูีลค่าสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value Distribution: BEVD) 
      แบ่งออกเป็น 2 วธีิ  ไดแ้ก่        

2.4.1 การประมาณการแบบ Bivariate Generalized Extreme Value distribution (BGEV) 
โดยใช้วธีิ Bivariate Block Maxima Method3 
วิธีน้ีใช้ในกรณีท่ีเป็นพาราเมตริกซ์และนอนพาราเมตริกซ์  ในกรณีของแบบจ าลองพารา

เมตริกซ์ ให้ (X,Y) แทนเวกเตอร์แบบสุ่มคู่ ขององค์ประกอบแบบสูงสุดของ i.i.d.ตามล าดับของ

ระยะเวลาท่ีก าหนด ภายใตเ้ง่ือนไขการกระจายท่ีเหมาะสมของ (X,Y) ท่ีสามารถประมาณการไดโ้ดย

วิธีการประมาณการแบบ Bivariate Extreme Value Distribution (BEVD) ด้วย cdf ของ E ซ่ึง BGEV 

จะก าหนดดว้ยมาร์จิน 2 ตวัคือ E1 และ E2 ตามล าดบั ซ่ึงเป็นส่ิงจ าเป็นของ EVD และ Pickands ดว้ย

ฟังกช์นัไม่อิสระ A (Rakonczai and Tajvidi, 2010)  

 

                      E(x,y) = exp {log(E1(x)E2(y)) × A (
log(E2(y))

log(E1(x)E2(y))
)}                            (2.12)      

 

A(s) คือ ส่วนท่ีมีหน้าท่ีในการยึดกบัโครงสร้างความสัมพนัธ์กนัระหวา่งขอบเขต (margins) ฟังก์ชนั
ไม่อิสระ Pickands A ตอ้งเป็นคอนเวกและอยู่ในสามเหล่ียมก าหนดโดยจุด (0,1) (1,1) และ (1/2,1/2) 
สัมพนัธ์กบัมุมบนซา้ยและขวา โดย A(s) มีคุณสมบติั 3 ประการ คือ 

1. A(s) เป็น คอนเวก 
2. max{(1-s), s} ≤ A(s) ≤ s 
3. A(0) = A(1) = 1 

ขอบล่างรายการท่ีสองของคุณสมบติัของ A สอดคลอ้งกบัการความไม่เป็นอิสระจากกนัอยา่งสมบูรณ์ 
E(x, y) = min{E1(x), E2(y)} ในขณะท่ีขอบบนสอดคลอ้งกบัความเป็นอิสระจากกนั(อยา่งสมบูรณ์) 
E(x, y) = E1(x)E2(y)  เน่ืองจากความน่าจะเป็นรวมเปล่ียน Ui = Ei(Xi) เม่ือ i = 1,2  ดงันั้นแทนท่ี
ดว้ยสูตรทัว่ไปจาก (2.12)  BEVD จะก าหนดขอ้สมมติฐานมาตรฐานของมาร์จิน เอ็กซ์โปเนียลเชียล 
ตัวอย่างพาราเมตริกซ์โมเดลท่ี ได้รับความนิยมเป็นอย่างมาก 2 โมเดล  คือ  ท่ี เป็นฟังก์ชัน ท่ี
ความสัมพนัธ์ Symmetric logistic และฟังกช์นัท่ีมีความสัมพนัธ์ Asymmetric logistic คือ 
                                                           
3 Bivariate block maxima methods อา้งอิงจาก Pάl Rakonczai and Nader Tajvidi (2010), On Prediction of Bivariate Extremes       



15 
 

𝐴log(𝑠) = ((1 − s)α + sα)
1

α                       (2.13) 

โดยท่ี α ≥ 0   ในกรณีความเป็นอิสระสอดคลอ้งกบั t = 1   

                𝐴𝑎𝑠𝑦.𝑙𝑜𝑔(s) = ((θ(1 − s))
α

+ (∅s)α)
1

α + (θ-∅)s + 1 − θ             (2.14) 

โดยท่ี θ ≥ 0, ∅ ≤ 1, α  ≥ 1 และถ้า θ = ∅ = 1 แบบจ าลองจะถูกลดรูปแบบเป็นแบบจ าลอง 
Symmetric logistic ท่ีเป็นอิสระ คือ θ=0 ร่วมกบั ∅ = 0 หรือ α =1  

ส าหรับการประมาณนอนพาราเมตริกซ์ของ A(s)  แกไ้ขโดยการประมาณของ Pickands (Rakonczai 
and Tajvidi, 2010) โดยเวคเตอร์แบบสุ่ม (X,Y) คือ 

                                E∗(x, y) = exp (− (
1

x
+

1

y
) A (

x

x+y
))          (2.15) 

2.4.2 การประมาณการแบบ Bivariate Generalized Pareto Distribution (BGPD) โดยใช้วธีิ           
         Bivariate Threshold Exceedances4  

 วิธีน้ีใช้การก าหนดค่าขีดจ ากดั (Exceedance) ในไดเมนชั่นท่ีสูงข้ึน มีนิยามอยู่ 2 นิยาม
นิยามแรกคือ มีการกระจายท่ีเหมาะสมกบัขอ้สังเกต {(x, y)|(x, y) > (ux, uy)} โดยท่ี ux และ uy 
เป็นค่า threshold ท่ีเหมาะสมในแต่ละขอบเขต (margins) นิยามท่ีสองจะมุ่งเน้นไปท่ีเร่ืองของความ
เหมาะสมของการกระจาย {(x, y)|(x, y) ≮ (ux, uy) } โดย  ux และ uy ไดก้ าหนดไวก่้อนหนา้น้ี ซ่ึง
เรียกการกระจายเหล่าน้ีว่า Bivariate Generalized Pareto Distributions (BGPD) ชนิดท่ี  1 และ 2   
(กนัตพร ช่วงชิด, 2555)  

ในกรณีชนิดท่ี 1 จากสมการ  H(y) = 1 − (1 +
ξy

σ
)

−1

ξ     โดยรายละเอียดส าหรับการประมาณส่วน
หางของ x มีดงัน้ี  

 H(x) = 1 − ηu (1 +  ξ
x−u

σ
)

−1

ξ
, x ≥ u                 (2.16) 

  
ηu = P(X > u) 

 
หมายถึง มีพารามิเตอร์  η, 𝜎 และ 𝜉 ดงักล่าว ส าหรับ Threshold u ท่ีมีขนาดใหญ่ คือ F(x) ≈ E(x) 
โดย  x > u สมมุติให้ (x1,y1), … . ,(xn,yn) เป็นอิสระจากตัวแปรสุ่ม  (X,Y) ด้วยการเช่ือมกับ
ฟังกช์นัการกระจาย F(x, y) บนขอบเขตของ x > ux , y > uy ส าหรับ ux  และ uy  ท่ีมีขนาดใหญ่พอ 

                                                           
4 Bivariate threshold exceedances อา้งอิงจาก Pάl Rakonczai and Nader Tajvidi (2010), On Prediction of Bivariate Extremes       
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การกระจาย marginalของ แต่ละ F จะมีการประมาณการจากสมการ (2.16) ด้วยชุดพารามอเตอร์ 
(ηx,σx,ξx) และ (ηy,σy,ξy) ตามล าดบั (Coles 2001 อา้งใน กนัตพร ช่วงชิด, 2555) 

การแปลงรูป 

                   X̃ =  − (ln {1 − ηx [1 + ξx
X−ux

σx
]

−1

ξx })

−1

                             (2.17) 

และ 

Ỹ =  − (ln {1 − ηy [1 + ξy
Y−uy

σy
]

−1

ξy
})

−1

                              (2.18) 

ตวัแปร (x̃, ỹ)  ของฟังก์ชนัการกระจาย  F̃  มี margins ท่ีเป็นมาตรฐานการประมาณการของ Frechet 
ส าหรับ   x > ux, y > uy    

โดย 

E(x,y)= exp  {-V(x,y)} , x > 0, y > 0, for large n 
 

F̃(x̃, ỹ) = exp {−V(x̃, ỹ)}  เน่ืองจากเป็นคุณสมบติัฮอร์โมจีเนตริก  (Homogenetic) ของ V เป็นไป
ดงัสมการ 

F(x, y) ≈ E(x, y) = exp{−V(x̃, ỹ)} , x > ux, y > uy                           (2.19) 

x̃ และ  ỹ  ก าหนดไวใ้นเทอมของ x และ y ในสมการ (2.17) และ (2.18) น้ี สมมติให ้t เป็น Threshold 
ของ  ux และ uy ท่ีมีขนาดใหญ่พอท่ีจะแสดงถึงขอบเขตของ E(x,y) ท่ีไดป้ระมาณการ (Coles 2001 
อา้งใน กนัตพร ช่วงชิด, 2555)    

ในกรณี BGPD ชนิดท่ี 2 ให้  (Z1,Z2) เป็นตวัแปรสุ่มสังเกต (u1,u2) เป็นเวกเตอร์ของ Threshold และ  
(X,Y) = (Z1-u1,Z2-u2) เป็นเวกเตอร์ของค่าขีดจ ากดั (Exceedance) โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อก าหนด การ
ก ร ะ จ าย แ บ บ  bivariate generalized Pareto distribution (ต่ อ ม า คื อ  BGPD) ข อ งค่ า ขี ด จ า กั ด 
(Exceedances) จากฟังก์ชนั E ในสมการ (2.12) เช่นเดียวกบั Paper ของ Rootzen และ Tajvidi (2006) 
(อา้งใน กนัตพร,2555) 

                                H(x,y) =
-1

log E(0,0)
log

E(x,y)
E( min {x,0} , min {y,0} )

                           (2.20) 
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ส าหรับ BEVD E เม่ือ 0 < E(0,0) < 1 

จากนิยาม BGPD ยงัมีแบบจ าลองส าหรับขอ้สังเกตท่ีมีความสุดโต่ง (Extreme) ทีมีส่วนประกอบเดียว 
เช่นเดียวกนักบัท่ีมีความสุดโต่ง (Extreme) ในทั้งสองส่วนประกอบ ความหนาแน่นของ BGPD ไดม้า
จากการค านวณ (Rakonczai and Tajvidi (2010)) และแสดงไดด้งัน้ี 
 

                                         h(x, y) =
T1

′(x)T2
′(y)

c0
× ηA′′(ξ),                                           (2.21) 

Where     Ti(x) = −logEi(x) = (1 + γi
x−μi

σi
)

1

γi , i = 1,2 

Ti
′(x) = −

1

σi
(1 + γi

x − μi

σi
)

1
γi

−1

, i = 1,2 

ξ =
T2(y)

T1(x) + T2(y)
 

η =
T1(x)T2(y)

(T1(x) + T2(y))
3 

c0 = −(T1(0)+T2(0))A (
T2(0)

T1(0)+T2(0)
) 

 
แบบจ าลอง Parametric Bivariate Extreme Value Distribution5  
แบ่งออกเป็น 9 แบบจ าลอง ดงัน้ี  

แบบจ าลองที ่1 (M1) 
 Model = “log” (Gumbel, 1960) 
ฟังกช์นัการแจกแจง bivariate logistic ดว้ยพารามิเตอร์ dep =  𝑟  คือ 

𝐺(𝑧1, 𝑧2) = exp [− (𝑦1

1
𝑟 + 𝑦2

1
𝑟)

𝑟

] 

 

 โดยท่ี 0 < 𝑟 ≤ 1 เป็นกรณีเฉพาะของแบบจ าลอง bivariate asymmetric logistic  
 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยูก่บักนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ 𝑟 เขา้ใกล ้0  

                                                           
5
  แบบจ าลอง 9 แบบจ าลองอา้งอิงจาก Pάl Rakonczai and Nader Tajvidi, On Prediction of Bivariate Extremes       
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 ตวัแปรทั้งสองเป็นอิสระต่อกนัเม่ือค่า 𝑟 = 1 

แบบจ าลองที ่2 (M2) 
Model = “alog”(Tawn, 1988) 

ฟังกช์นัการแจกแจง bivariate asymmetric logistic ดว้ยพารามิเตอร์ dep = 𝑟 และ asy = (𝑡1, 𝑡2) คือ 

𝐺(𝑧1, 𝑧2) = exp {−(1 − 𝑡1)𝑦1 − (1 − 𝑡2)𝑦2 − [(𝑡1𝑦1)
1
𝑟 + (𝑡2𝑦2)

1
𝑟]

𝑟

} 

 โดยท่ี 0 < r ≤ 1 และ 0 ≤ 𝑡1, 𝑡2 ≤ 1 เม่ือ 𝑡1 = 𝑡2 = 1 แบบจ าลอง asymmetric logistic จะ
เท่ากนักบัแบบจ าลอง logistic  

 ตวัแปรทั้งสองจะเป็นอิสระจากกนัเม่ือ 𝑟 = 1, 𝑡1 = 0 หรือ 𝑡2 = 0  
 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยู่กบักนัเม่ือ 𝑡1 = 𝑡2 = 1 และ 𝑟 เขา้ใกล ้0 ขอ้จ ากดัท่ีแตกต่างกนั เม่ือ 

𝑡1 และ 𝑡2 คงท่ีและ 𝑟 เขา้ใกล ้0  

แบบจ าลองที ่3 (M3) 
Model = "hr" (Husler and Reiss, 1989) 

ฟังกช์นัการแจกแจงของ Husler – Reiss ดว้ยพารามิเตอร์ dep = 𝑟 คือ 

𝐺(𝑧1, 𝑧2) = exp (−𝑦1Φ {𝑟−1 +
1

2
𝑟 [log (

𝑦1

𝑦2
)]} − 𝑦2Φ {𝑟−1 +

1

2
𝑟 [log (

𝑦2

𝑦1
)]}) 

 เม่ือ Φ เป็นฟังกช์นัการแจกแจงแบบปกติ และ 𝑟 > 0  
 ตวัแปรทั้งสองจะเป็นอิสระจากกนัก็ต่อเม่ือ 𝑟 เขา้ใกล ้0  
 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยูก่บักนัแบบสมบูรณ์ เม่ือ 𝑟 มีแนวโนม้เขา้สู่ infinity 

แบบจ าลองที ่4 (M4) 
Model = “neglog” (Galambos, 1975) 

ฟังกช์นัการแจกแจง bivariate negative logistic ดว้ยพารามิเตอร์ dep = 𝑟 คือ 

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

−𝑟]
−1
𝑟 } 

 เม่ือ 𝑟 > 0 เป็นกรณีพิเศษของแบบจ าลอง bivariate asymmetric negative logistic 
 ตวัแปรทั้งสองจะเป็นอิสระจากกนัก็ต่อเม่ือ 𝑟 เขา้ใกล ้0  
 ตัวแปรทั้ งสองจะข้ึนอยู่กับกันอย่างสมบูรณ์  เม่ือ 𝑟 มีแนวโน้มเข้าสู่  infinity อ้างอิงใน

แบบจ าลองของ Galambos (1975, Section 4) 
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แบบจ าลองที ่5 (M5) 
Model = “aneglog” (Joe, 1990) 

ฟั งก์ชันการแจกแจง bivariate asymmetric negative logistic ด้วยพารามิ เตอร์ dep = 𝑟 และ asy 
= (𝑡1, 𝑡2) คือ 

𝐺(𝑧1, 𝑧2) = exp {−𝑦1 − 𝑦2 + [(𝑡1𝑦1)−𝑟 + (𝑡2𝑦2)−𝑟]
−1
𝑟 } 

 เม่ือ 𝑟 > 0 และ 0 < 𝑡1, 𝑡2 ≤ 1 เม่ือ 𝑡1 = 𝑡2 = 1 แบบจ าลอง asymmetric negative logistic 
จะเท่ากนักบัแบบ negative logistic  

 ตวัแปรทั้งสองจะเป็นอิสระจากกนัก็ต่อเม่ือ 𝑟, 𝑡1 หรือ 𝑡2 เขา้ใกล ้0  
 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยูก่บักนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ 𝑡1 = 𝑡2 = 1 และ 𝑟 มีแนวโนม้เขา้สู่ infinity  
 ข้อจ ากัดท่ีแตกต่างกันเม่ือ 𝑡1 และ 𝑡2 คงท่ี และ 𝑟 มีแนวโน้มเข้าใกล้ infinity อ้างอิงจาก

แบบจ าลองของ Joe(1990) ผูแ้นะน าการแจกแจง multivariate extreme value ท่ีได้ปรับปรุง 
𝐺(𝑧1, 𝑧2) ในกรณี bivariate  

แบบจ าลองที ่6 (M6) 
Model = “bilog” (Smith, 1990) 

ฟังกช์นัการแจกแจง bilogistic ดว้ยพารามิเตอร์ alpha = α และ beta = β คือ 
𝐺(𝑧1, 𝑧2) = exp{−𝑦1𝑞1−𝛼 − 𝑦2(1 − 𝑞)1−𝛽} 

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

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

 0 < 𝛼, 𝛽 < 1 เม่ือ 𝛼 = 𝛽 แบบจ าลอง bilogistic จะเท่ ากันกับแบบจ าลอง logistic ด้วย
พารามิเตอร์ท่ีข้ึนอยูก่บักนั dep = 𝛼 = 𝛽  

 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยูก่บักนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ 𝛼 = 𝛽 เขา้ใกล ้0  
 ตวัแปรทั้งสองจะเป็นอิสระจากกนัเม่ือ 𝛼 = 𝛽 เขา้ใกล้ 1 และเม่ือหน่ึงใน 𝛼, 𝛽 คงท่ีและตวั

แปรอ่ืนๆ เขา้ใกล ้1  
 ขอ้จ ากดัท่ีแตกต่างกนัเม่ือหน่ึงใน 𝛼, 𝛽 คงท่ีและตวัแปรอ่ืนๆ เขา้ใกล ้0 แบบจ าลอง bilogistic 

น้ีเป็นของ Smith (1990) ซ่ึงเป็นผูแ้นะน าคร้ังแรก 
แบบจ าลองที ่7 (M7) 

Model = “negbilog” (Coles and Tawn, 1994) 
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ฟังกช์นัการแจกแจง negative bilogistic  ดว้ยพารามิเตอร์ alpha = α และ beta = β คือ 

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

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

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

 𝛼 > 0 และ 𝛽 > 0 เม่ือ  𝛼 = 𝛽 แบบจ าลอง negative bilogistic จะเท่ากันกับแบบจ าลอง 

negative logistic ดว้ยพารามิเตอร์ท่ีข้ึนอยูก่บักนั dep = 
1

𝛼
=

1

𝛽
  

 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยูก่บักนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ 𝛼 = 𝛽 เขา้ใกล ้0  
 ตวัแปรทั้งสองจะเป็นอิสระจากกนัเม่ือ 𝛼 = 𝛽 มีแนวโนม้เขา้สู่ infinity  และเม่ือหน่ึงใน 𝛼, 𝛽 

คงท่ี และตวัแปรอ่ืนๆมีแนวโนม้เขา้สู่ infinity  
 ขอ้จ ากดัท่ีแตกต่างกนัเม่ือหน่ึงใน 𝛼, 𝛽 คงท่ีและตวัแปรอ่ืนๆ เขา้ใกล ้0 

แบบจ าลองที ่8 (M8) 
Model = “ct” (Coles and Tawn, 1991) 

ฟังกช์นัการแจกแจงของ Coles-Tawn ดว้ยพารามิเตอร์ alpha = 𝛼 > 0และ beta = 𝛽 > 0  

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

 เม่ือ 𝑞 =
𝛼𝑦2

𝛼𝑦2+𝛽𝑦1
 และ Be(𝑞; 𝛼, 𝛽) คือ ฟังก์ชันการแจกแจงเบต้า วดัผล 𝑞 ด้วย shape1= 𝛼 

และ shape2 = β  
 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยูก่บักนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ α = β มีแนวโนม้เขา้สู่ infinity   
 ตวัแปรทั้งสองจะเป็นอิสระจากกันเม่ือ α = β เขา้ใกล้ 0 และเม่ือหน่ึงใน α, β คงท่ีและตวั

แปรอ่ืนๆเขา้ใกล ้0  
 ขอ้จ ากดัท่ีแตกต่างกนัเม่ือหน่ึงใน α, β คงท่ีและตวัแปรอ่ืนๆเขา้ใกล ้infinity 

แบบจ าลองที ่9 (M9) 
Model = “amix” (Tawn, 1988) 

ฟังก์ชันการแจกแจง asymmetric mixed ด้วยพารามิเตอร์ alpha = 𝛼 และ beta = 𝛽 มีฟังก์ชันท่ีข้ึนอยู่
กบักนัในรูป cubic polynomial ดงัน้ี 

𝐴(𝑡) = 1 − (𝛼 + 𝛽)𝑡 + 𝛼𝑡2 + 𝛽𝑡3 
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 เม่ือ 𝛼 และ 𝛼 + 3𝛽 เป็น non-negative และเม่ีอ 𝛼 + 𝛽 และ 𝛼 + 2𝛽 มีค่านอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 
1 เง่ือนไขแสดงค่าเบตา้อยูใ่นระยะ[-0.5,0.5] และเม่ือแอลฟ้าอยูใ่นแนว [0,1.5] ซ่ึงแอลฟ้าจะ
ไม่สามารถมีค่ามากกวา่ 1 ได ้ถา้เบตา้เป็น negative  

 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยู่กบักนัมากข้ึน โดยการเพิ่มค่าแอลฟ้า (เบตา้คงท่ี) การข้ึนอยู่กบักนั
อยา่งสมบูรณ์จะไม่เกิดข้ึน  

 ตวัแปรทั้งสองจะเป็นอิสระจากกนั เม่ือพารามิเตอร์ทั้งคู่เป็น 0  
 ส าหรับนิยามของฟังกช์นัท่ีข้ึนอยูก่บักนัดูไดจ้าก abvevd 

2.5 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

กมล สักกะโต (2547) ไดท้  าการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งดว้ย
วิธีการเส้นพรมแดนเชิงเฟ้นสุ่ม โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อหาค่าความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์เพื่อใช้ในการหาสัญญาณซ้ือขาย โดยได้ท าการศึกษาหลกัทรัพย ์4 บริษทัหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มขนส่ง ไดแ้ก่ บริษทัพรีเซียสชิพป้ิง จ ากดั(มหาชน) (มหาชน) บริษทัการบินไทย จ ากดั(มหาชน) 
บริษทัโทรีเซนไทยเอเยนตซี์ส์ จ  ากดั และบริษทัทางด่วนกรุงเทพ จ ากดั(มหาชน) ซ่ึงไดใ้ชข้อ้มูลราคา
ปิดรายสัปดาห์ เร่ิมตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 ผลการทดสอบเส้น
พรมแดนเชิงเฟ้นสุ่ม พบว่าหลกัทรัพยท์ั้งหมดไม่มีเส้นพรมแดนเชิงเฟ้นสุ่ม จึงไดท้  าการใช้วิธีก าลงั
สองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares) ในแบบจ าลองการตั้งราคาเพื่อประมาณค่าความเส่ียงและ
อตัราผลตอบแทน พบวา่ค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยท์างด่วนกรุงเทพ หลกัทรัพยโ์ทรีเซนไทยเอเยนต์
ซีส์ และหลกัทรัพยพ์รีเซียสชิพป้ิง มีค่าความเส่ียงน้อยกว่า 1 กล่าวคือ มีการเปล่ียนแปลงในอตัรา
ผลตอบแทนน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของตลาด ในขณะท่ีความเส่ียงของ
หลักทรัพยก์ารบินไทยมีค่าความเส่ียงมากกว่า 1 และพบว่าหลักทรัพยก์ลุ่มทางด่วนกรุงเทพและ
หลกัทรัพยก์ารบินไทยมีราคาหลกัทรัพยสู์งกวา่ท่ีควรจะเป็น ฉะนั้นจึงไม่ควรลงทุน 

วรัิญญา ก่อเกษมสุข (2549) ไดท้  าการวเิคราะห์ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยโดยแบบจ าลองการตั้งราคาตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาเพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยด์้วยแบบจ าลองการตั้งราคา
หลกัทรัพย ์(CAPM) ให้ใกล้เคียงกบัความเป็นจริงมากข้ึน ได้ท าการศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่ง 8 
หลกัทรัพย ์โดยมีหลกัทรัพย ์ 7 บริษทั ไดแ้ก่ บริษทั การบินไทย จ ากดั (THAI) บริษทั พรีเชียสชิพป้ิง 
จ ากดั (PSL) บริษทั จุฑานาวี จ  ากดั (JUTHA) บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จ ากดั (BECL) บริษทั เอเชียน
มารีนเซอร์วิสส์ จ  ากัด (ASIMAR) บริษทั อาร์ซีแอล จ ากัด (RCL) บริษัท โทรีเซนไทยเอเยนต์ซีส์ 
จ  ากดั (TTA) และ บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (AOT) การศึกษาไดแ้บ่งเป็นวธีิออกเป็น 3 ขั้นตอน
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คือ (1) ประมาณค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยด์ว้ยแบบจ าลอง CAPM ผลการศึกษาพบว่า หลกัทรัพย ์
JUTHA PSL THAI และ TTA มีค่าสัมประสิทธ์ิ (β) มากกว่า 1 จดัว่าเป็นหลกัทรัพยแ์บบ aggressive 
stock ส่วนหลกัทรัพย ์ASIMAR BECL RCL และ AOT มีค่าสัมประสิทธ์ิ  (β) นอ้ยกวา่ 1 ซ่ึงจดัวา่เป็น
หลักทรัพยแ์บบ defensive stock  (2) ค านวณอตัราผลตอบแทนของแต่ละหลกัทรัพยบ์นเส้น SML 
พบวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์นเส้น SML ใน 7 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ASIMA BECL JUTHA 
PSL RCL THAI และ TTA ในระยะเวลา 1 ปีถึง 5 ปี ไดผ้ลตอบแทนอยูใ่นช่วงร้อยละ 0.05 ถึงร้อยละ 
0.01 ต่อวนั สูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง และในส่วนของหลกัทรัพย ์AOT มีอตัรา
ผลตอบแทน อยู่ในช่วงร้อยละ 0.00 และ (3) ค  านวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากอัตราการ
เจริญเติบโตของผลก าไรต่อหลักทรัพย์ในปี 2549 เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของแต่ละ
หลักทรัพย์บนเส้น SML พบว่าหลักทรัพย์ ASIMA BECL JUTHA THAI และ AOT อยู่เหนือเส้น
ตลาดหลกัทรัพย ์นั่นแสดงว่ามีราคาต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น แสดงให้เห็นว่าในอนาคตราคาหลกัทรัพย์
เหล่าน้ีจะปรับตวัสูงข้ึน มีผลท าให้ผลตอบแทนหลกัทรัพยล์ดลงจนอยูใ่นระดบัเดียวกนักบัเส้นตลาด 
ฉะนั้นจึงควรลงทุนก่อนท่ีจะมีการปรับข้ึนราคา  

ประไพศรี ทิพย์แก้ว  (2552) ได้ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของความผนัผวนระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนดชันีหุน้กลุ่มพลงังาน และกลุ่มขนส่งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วตัถุประสงค์
เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของความผนัผวนระหว่างอตัราผลตอบแทนดชันีหุ้นกลุ่มพลงังาน และ
กลุ่มขนส่ง ใชแ้บบจ าลองอามา-การ์ชเอ็ม ในการวิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน พบวา่
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรตามของทั้ง 2 กลุ่มมีเทอมของ ARCH และ GARCH เกิดข้ึน 
อยา่งมีนยัส าคญัตามสมมติฐานท่ีก าหนดให้ความผนัผวนของขอ้มูลมีค่าเปล่ียนแปลงไปตามเวลาผล
การทดสอบความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหุ้นทั้ง 2 กลุ่ม โดยใช้วิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด 
(OLS) ในกรณีท่ีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหุ้นกลุ่มพลงังานเป็นตวัแปรอิสระ และดชันี
หุ้นกลุ่มขนส่งเป็นตวัแปรตาม พบว่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดัชนีหุ้นกลุ่มขนส่ง ณ 
ปัจจุบนั มีความสัมพนัธ์กบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหุ้นกลุ่มพลงังาน ณ ปัจจุบนั ใน
อีกกรณีท่ีใหค้วามผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหุน้กลุ่มขนส่งเป็นตวัแปรอิสระ และใหค้วามผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหุ้นกลุ่มพลงังานเป็นตวัแปรตาม ซ่ึงพบว่าความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนดชันีหุ้นกลุ่มพลงังาน ณ ปัจจุบนั มีความสัมพนัธ์กบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ดชันีหุ้นกลุ่มขนส่งในปัจจุบนั และผลการทดสอบ Granger Causality พบว่า ความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนดชันีหุ้นกลุ่มพลงังานเป็นสาเหตุของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหุ้นกลุ่ม
ขนส่ง และในทางกลบักนัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหุ้นกลุ่มขนส่งก็เป็นสาเหตุของ
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหุน้กลุ่มพลงังาน 



23 
 

อจัฉรา ค าชุม (2553) ท าการวิเคราะห์ความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่ง และโลจิสติกส์ โดยวิธีการ
ถดถอยแบบสลบัเปล่ียน ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อการน าไปเป็นแนวทางในการตดัสินใจในการเลือก
ลงทุนในหลกัทรัพย ์มีวตัถุประสงคเ์พื่อท าการวิเคราะห์ตวัแบบทางคณิตศาสตร์ในการพิจารณาการ
ลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ 15 หลกัทรัพย ์เม่ือวิเคราะห์โดยวิธีการถดถอยแบบ
สลบัสับเปล่ียนแลว้ พบวา่ สัมประสิทธ์ิค่าเบตา้ (β) หรือค่าความเส่ียง มีค่ามากกวา่ 1 ในภาวะตลาดขา
ข้ึน นัน่แสดงให้เห็นวา่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัในกลุ่มขนส่งและโล  
จิสติกส์มีค่ามากกว่าอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์ในภาวะตลาดขาลง มี 1 หลกัทรัพยท่ี์มีค่า
สัมประสิทธ์ิค่าเบตา้ท่ีมีค่าเป็นบวก คือ หลกัทรัพย ์TTA แสดงให้เห็นว่า อตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์TTA กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นไปในทิศทางเดียวกนั ส่วน
หลกัทรัพยอ่ื์นมีค่าเป็นลบ นัน่คือ อตัราผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีค่านอ้ยกวา่อตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ์ซ่ึงเป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกัน และเม่ือเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลแห่งประเทศไทยอาย ุ1 ปี 3 ปี และ 5 ปี 
พบวา่ในภาวะขาข้ึนและขาลงนั้น หลกัทรัพยทุ์กตวัมีมูลค่าต ่ากวา่มูลค่าดุลยภาพ (Under Value)  

กันตพร ช่วงชิด (2555) ไดศึ้กษาการประยุกตเ์ศรษฐมิติแบบสุดโต่งในการวิเคราะห์ราคาพืชพลงังาน 
โดยมีวตัถุประสงค์ในการศึกษาทั้งหมดสามวตัถุประสงค ์โดยวตัถุประสงค์แรกคือ การใช้ทฤษฎีค่า
สุดโต่ง แบบตวัแปรเดียว คือ แบบจ าลองค่าสูงสุดบล็อกแมกซิม่า และ ค่าสูงสุดท่ีอยู่เหนือค่าอา้งอิง
ชั้นสูง ในการท านายราคาน ้ ามนัปาลม์ในอนาคต ผลจากการศึกษาทั้งสองกรณี พบวา่ราคาน ้ามนัปาล์ม
จะสูงข้ึนมากในช่วง 5, 10, 25, 50 และ 100 ปี ข้างหน้า โดยจะมีอัตราเร่งเพิ่มสูงข้ึนอีกในอนาคต 
วตัถุประสงค์ท่ีสองท่ีได้ท าการศึกษา  คือ การใช้ทฤษฎีค่าสุดโต่งแบบสองตวัแปรมาใช้วิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ ระหว่างราคาน ้ ามนัปาล์ม กบั ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาน ้ ามนัปาล์ม นั่นคือ ราคา
น ้ามนัถัว่เหลืองและราคาน ้ามนัดิบ ทั้งแบบจ าลองค่าสูงสุดบล็อกแมกซิม่า และ ค่าสูงสุดท่ีอยูเ่หนือค่า
อา้งอิงชั้นสูง ผลการศึกษาท่ีไดจ้ากแบบจ าลองทั้งสอง พบวา่อตัราการเติบโตของราคาน ้ ามนัปาลม์กบั
น ้ามนัถัว่เหลืองมีความสัมพนัธ์กนัแบบสุดโต่ง แต่อตัราการเจริญเติบโตของราคาน ้ามนัปาลม์กบัราคา
น ้ามนัดิบมีความสัมพนัธ์กนันอ้ยหรือแทบจะไม่มีความสัมพนัธ์กนัในแบบสุดโต่ง และวตัถุประสงคท่ี์
สามท่ีไดท้  าการศึกษา คือการวเิคราะห์หาโครงสร้างความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนจากราคาน ้ามนั
ปาล์มในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าสามแห่ง ได้แก่ ตลาดซ้ือขายล่วงหน้าประเทศมาเลเซีย, ตลาด
แลกเปล่ียนสินคา้โภคภณัฑ์ตา้เหลียน และ ตลาดซ้ือขายอนุพนัธ์ประเทศสิงคโปร์ โดยการใช้ คอปปู
ล่าร์แบบค่าสุดโต่ง ประกอบกบัการใช้วิธีกมัเบลและฮูสเลอร์ริส ผลจากการศึกษาพบวา่ผลตอบแทน
จากราคาน ้ ามันปาล์มในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าระหว่างตลาดประเทศมาเลเซียกับตลาดประเทศ
สิงคโปร์มีความสัมพนัธ์กนัในแบบสุดโต่งในขณะท่ีผลตอบแทนจากราคาน ้ ามนัปาล์มในตลาดซ้ือ
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ขายล่วงหนา้ระหวา่งตลาดประเทศมาเลเซียกบัตลาดตา้เหลียน และ ตลาดประเทศสิงคโปร์กบัตลาดตา้
เหลียน ไม่มีความสัมพนัธ์กนัแบบสุดโต่ง 

กิตติยา ไชยเทพ (2555) ได้ท าการศึกษาการวิเคราะห์มูลค่าความเส่ียงของผลตอบแทนของราคา
ทองค าโดยใชท้ฤษฎีมูลค่าปลายสุด โดยมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาการประเมินมูลค่าความเส่ียงของ
ผลตอบแทนของราคาทองค าโดยใชท้ฤษฎีมูลค่าปลายสุด โดยวธีิทฤษฎีมูลค่าปลายสุด แบ่งออกเป็น 2 
วธีิคือการค านวณโดยใชก้ารแบ่งช่วงระยะเวลาเพื่อเก็บขอ้มูลท่ีมีค่าสูงสุด และวธีิค านวณโดยการเลือก
ขอบเขต ซ่ึงข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาคือ ราคาทองค า สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ผลการศึกษาพบว่า 
มูลค่าความเส่ียงท่ีโดยการใชว้ิธีการแบ่งช่วงระยะเวลาเพื่อเก็บขอ้มูลท่ีมีค่าสูงสุดเท่ากบั 3.02 % และ
การใช้วิธีค  านวณโดยการเลือกขอบเขตมีค่าเท่ากบั 4.02% และมีมูลค่าความเส่ียงเฉล่ียเท่ากบั 4.80 %  
จะเห็นได้ว่าผลลพัธ์ท่ีได้จากสองวิธีจะใกล้เคียงกนั แต่วิธีค  านวณโดยการเลือกขอบเขตจะให้ค่าท่ี
แม่นย  ากวา่ เน่ืองจากมีการใชข้อ้มูลท่ีมากกวา่และมีการแบ่งขอ้มูลเป็นสองทางคือทางซ้าย (ขาดทุน) 
และทางขวา (ก าไร) ในการประเมินมูลค่าในทฤษฎีปลายสุด 
 


