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บทที ่4 

ผลการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อเพื่อศึกษาสภาพสภาวะของตลาดหลักทรัพย์กลุ่มขนส่งและ          
โลจิสติกส์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์โดยใชว้ิธีมูลค่าสุดโต่ง
แบบคู่ (Bivariate Extreme Value) ของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ กบัดัชนีราคาหุ้น
ตลาดหลักท รัพย์แห่ งประเทศไทย โดยใช้แบบจ าลอง Bivariate Generalized Extreme Value 
Distribution (BGEV) และแบบจ าลอง Bivariate Generalized Pareto Distribution (BGPD) โดยในบท
น้ีจะมีกระบวนการวเิคราะห์ 2 ส่วนขอ้มูล ดงัต่อไปน้ี 

ส่วนแรก การวิเคราะห์สภาพตลาดของหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

การวิเคราะห์สภาพตลาดของหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์พิจารณามูลค่าหลกัทรัพยไ์ดจ้าก
ตารางท่ี 4.1 ตารางแสดงมูลค่าหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ 

ตารางที่ 4.1 ตารางแสดงมูลค่าหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ 
ช่ือหลกัทรัพย์ มูลค่าหลกัทรัพย์ (วนัที ่30 เมษายน 2557) ร้อยละ 

AAV 15,635.15 1.06 
AOT 448,101.25 30.36 

ASIMA 6,036.49 0.41 
BECL 30,603.30 2.07 
BMCL 82,944.83 5.62 
BTC 14,875.47 1.01 
BTS 456,057.28 30.89 

BTSGIF 19,206.65 1.30 
JUYHA 1,097.04 0.07 
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ตารางที่ 4.1(ต่อ) ตารางแสดงมูลค่าหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ 
ช่ือหลกัทรัพย์ มูลค่าหลกัทรัพย์ (วนัที ่30 เมษายน 2557) ร้อยละ 

NOK 57,005.54 3.86 
NYT 22,340.61 1.51 
PSL 33,004.60 2.24 
RCL 1,954.16 0.13 
THAI 97,539.44 6.61 
TTA 189,770.50 12.86 
รวม 1,476,172.31 100.00 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 

จากตารางท่ี 4.1 เม่ือพิจารณามูลค่าของหลกัทรัพย ์พบวา่ บริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด 2 อนัดบั
แรกในหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ ไดแ้ก่  หลักท รัพย์บ ริษัท  ท่ าอากาศยานไทย จ ากัด 
(มหาชน) ช่ือย่อ  AOT และหลักทรัพย์บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากัด (มหาชน) ช่ือย่อ  BTS 
ดังนั้ นผู ้ศึกษาจึงได้เลือกท าการศึกษา 2 หลักทรัพย์น้ี  และได้ท าการวิเคราะห์สภาพตลาดของ
หลกัทรัพยบ์ริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT) และหลกัทรัพยบ์ริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) (BTS) ดงัน้ี 
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4.1 การวเิคราะห์สภาพสภาวะตลาดของบริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT) 

ตารางที ่4.2 งบดุลปี พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2556 ของบริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT) 
หน่วย: บาท 

 งบการเงนิรวม 
2553 2554 2555 2556 

สินทรัพย์     

สินทรัพยห์มุนเวียน     

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สด 

3,518,906,400.34 5,179,436,615.71 3,652,828,709 6,617,678,346 

เงินลงทุนชัว่คราว 18,547,572,949.19 21,712,546,737.45 28,457,924,723 32,653,762,848 

ลูกหน้ีการคา้-สุทธิ 3,283,905,392.62 1,660,192,869.08 1,765,898,859 2,275,155,614 

ลูกหน้ีอ่ืน 1,307,623,881.64 2,265,714,288.03 2,043,103,212 1,168,904,060 

สินคา้และวสัดุคงเหลือ-สุทธิ 254,270,727.52 313,235,723.22 251,762,104 206,488,050 

รายไดค้า้งรับ 237,386,907.37 450,669,920.49 692,875,750 - 

สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน 1,139,353,015.79 372,487,277.91 318,942,030 610,202,402 

รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน 28,289,019,274.47 31,954,283,431.89 37,183,335,387 43,532,191,320 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน     

เงินฝากสถาบนัการเงินท่ีมีอายุ
เกินหน่ึงปี 

- - - 5,250,000,000 

เงินลงทุนในพนัธบตัรท่ีมีภาระ
ผกูพนั 

- - - 54,582,481 

เงินลงทุนเผื่อขาย - - 420,840,000 619,920,000 

เงินลงทุนในบริษทัยอ่ย - - - - 

เงินลงทุนทัว่ไป - - - 94,550,000 

เงินลงทุนระยะยาว 5,358,260,141.18 6,151,590,000.00 3,244,550,000 - 

อสงัหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน - - 8,551,622,841 7,629,295,939 

อาคารและอุปกรณ์-สุทธิ 96,745,511,755.65 89,707,049,738.18 81,162,959,844 82,676,807,940 

สินทรัพยร์ะหว่างก่อสร้าง 6,925,787,663.03 6,696,619,860.03 7,499,534,512 8,729,272,224 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน-สุทธิ 1,310,437,276.59 691,558,610.58 615,964,375 594,783,045 

สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อการตดั
บญัชี 

- - 2,651,565,695 969,409,867 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอ่ืน 7,202,984,306.68 11,918,687,204.28 8,681,214,712 2,910,141,268 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 117,542,981,143.13 115,165,505,413.07 112,828,251,979 109,528,762,764  

รวมสินทรัพย์ 145,832,000,417.6 147,119,788,844.96 150,011,587,366 153,060,954,084 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น     

หน้ีสินหมุนเวียน     

เงินเบิกเกินบญัชี - 108,589.80 - 4,838,974 

เจา้หน้ีการคา้ 798,935,742.76 1,042,039,585.38 1,259,324,134 1,255,616,153 
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ตารางที ่4.2(ต่อ) งบดุลปี พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2556 ของบริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT) 
หน่วย: บาท 

 งบการเงนิรวม 
2553 2554 2555 2556 

เจา้หน้ีงานระหวา่งท า    140,885,353.31 120,547,422.27 447,223,086 1,296,766,129 

ภาษีเงินไดค้า้งจ่าย - - 684,494,516 1,211,466,215 

ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย 3,756,100,693.45 3,752,286,854.43 3,639,039,598 4,493,549,679 

ส่วนของหน้ีสินระยะยาวท่ีถึง
ก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 

4,997,010,432.84 5,517,617,691.18 5,445,186,103 4,455,399,009  

ตัว๋สญัญาใชเ้งิน - - - - 

เงินมดัจ า และเงินประกนั
สญัญา 

 252,456,316.00 305,310,736.66 327,331,455 421,662,068 

ประมาณการหน้ีสินระยะสั้น - 1,367,320,582.70 474,975,000 255,000,000 

หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 4,231,333,456.30 4,653,728,597.62 5,140,783,415 6,057,725,972 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน 14,176,721,994.66 16,758,960,060.04 17,418,357,307 19,452,024,199 

หนีสิ้นไม่หมุนเวยีน     

เงินกูย้มืระยะยาว 56,196,451,782.97 57,513,610,907.45 51,152,941,369 37,324,982,502 

หน้ีสินตามสญัญาเช่าการเงิน 
790,508,342.81 525,773,682.41 253,617,796 3,495,627 

หน้ีสินภาระเงินไดร้อการตดั
บญัชี 

- - 963,008,893 - 

ภาระผกูพนัผลประโยชน์
พนกังาน 

- - 1,643,983,591 1,773,390,438  

เงินกองทุนสงเคราะห์การท่า
อากาศยานแห่งประเทศไทย 


26,070,075.87 10,125,647.82 - - 

ประมาณการหน้ีสินระยะยาว - 596,673,775.99 641,737,739 692,954,969 

หน้ีสินไม่หมุนเวียนอ่ืน 553,436,708.72 160,062,947.69 143,123,742 2,074,180,347 

รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวยีน  57,566,466,910.37 58,806,246,961.36   54,798,413,130 41,869,003,883 

รวมหนีสิ้น 71,743,188,905.03 75,565,207,021.40 72,216,770,437 61,321,028,082 

ส่วนของผู้ถือหุ้น     

ทุนเรือนหุ้น     

ทุนจดทะเบียน     

หุ้นสามญั 1,428,570,000 
หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท 

14,285,700,000.00 14,285,700,000.00 14,285,700,000 14,285,700,000 

ทุนท่ีออกและเรียกช า ระแลว้     

หุ้นสามญั 1,428,570,000 
หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท 

14,285,700,000.00 14,285,700,000.00 14,285,700,000 14,285,700,000  

ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามญั 12,567,669,242.63 12,567,669,242.63 12,567,669,243 12,567,669,243 

ส่วนเกินทุนจากการ
เปล่ียนแปลงมูลค่าเงินลงทุน 

225,960,000.00 236,040,000.00 - - 
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ตารางที ่4.2(ต่อ) งบดุลปี พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2556 ของบริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT) 
หน่วย: บาท 

 งบการเงนิรวม 
2553 2554 2555 2556 

ก าไรสะสม     

จดัสรรแลว้ - ส า รองตาม
กฎหมาย         

1,428,570,000.00 1,428,570,000.00 1,428,570,000 1,428,570,000 

ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 45,447,485,862.26 42,890,889,850.09 49,041,441,929 62,817,841,983 

องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผู ้
ถือหุ้น 

- - 319,872,000 479,136,000 

รวมส่วนของผูถื้อหุ้นบริษทั
ใหญ่ 

73,955,385,104.89 71,408,869,092.72 77,643,253,172 91,578,917,226 

ส่วนของผูถื้อหุ้นส่วนน้อย 133,426,407.68 145,712,730.84 151,563,757 161,008,776 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 74,088,811,512.57 71,554,581,823.56 77,794,816,929 91,739,926,002 

รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 145,832,000,417.60 147,119,788,844.96   150,011,587,366 153,060,954,084 

ทีม่า: รายงานประจ าปีของบริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2556 

ตารางที ่4.3 งบการเงินโดยสรุปของบริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 
 หน่วย: ลา้นบาท 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 

งวดงบการเงนิ 
ณ วนัที ่

งบปี 53 
30/09/2553 

งบปี 54 
30/09/2554 

งบปี 55 
30/09/2555 

งบปี 56 
30/09/2556 

ไตรมาส3/57 
30/06/2557 

 

 

บญัชีทางการเงินท่ีส าคญั   
 

สินทรัพยร์วม 145,832.00 147,119.79 150,011.59 153,060.95 153,030.21 
 

หน้ีสินรวม 71,743.19 75,565.21 72,216.77 61,321.03 57,633.49 
 

ส่วนของผูถื้อหุน้ 73,955.39 71,408.87 77,643.25 91,578.92 95,190.50 
 

มูลค่าหุน้ท่ีเรียกช าระแลว้ 14,285.70 14,285.70 14,285.70 14,285.70 14,285.70 
 

รายไดร้วม 25,314.35 29,561.28 32,475.17 44,949.85 30,020.40 
 

ก าไรสุทธิ 1,415.97 2,528.30 6,499.75 16,347.35 9,947.35 
 

ก าไรต่อหุน้ (บาท) 0.99 1.77 4.55 11.44 6.96 
 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั   
 

ROA(%) 3.10   4.02   8.12   15.31   14.02   
 

ROE(%) 1.93   3.48   8.72   19.32   16.75   
 

อตัราก าไรสุทธิ(%) 5.59   8.55   20.01   36.37   33.14  
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บริษัทท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมูลทัว่ไป 
บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (ทอท.) ไดจ้ดทะเบียนเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั เม่ือวนัท่ี 30
กนัยายน 2545 โดยมีกระทรวงการคลงัเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่ร้อยละ 70 มีวตัถุประสงค์เพื่อประกอบ
และส่งเสริมกิจการท่าอากาศยาน รวมทั้งการด าเนินกิจการอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งหรือต่อเน่ืองกบัการประกอบ
กิจการท่าอากาศยาน9  

4.1.1 การวเิคราะห์งบดุล 

 สินทรัพย์ เห็นไดว้า่บริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) มีสินทรัพยห์มุนเวียน
เพิ่มมากข้ึนในทุกๆ ปี จากผลการด าเนินท่ีเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะอย่างยิ่งเงินลงทุนชัว่คราวท่ีเพิ่มสูงข้ึน 
นั่นหมายความว่าทางบริษทัมีสภาพคล่องทางการเงิน มีเงินหมุนเวียนภายในบริษทั ทางบริษทัลด
ปริมาณสินค้าคงคลัง เพื่อผลักดันสินค้าท่ีอยู่ในมือให้ไปสู่ผูบ้ริโภค นอกจากน้ียงัมีการลงทุนใน
สินทรัพยถ์าวรเพิ่มมากข้ึน ดูไดจ้ากเงินลงทุนดา้นอาคารและอุปกรณ์-สุทธิ ซ่ึงอาจเก่ียวขอ้งกบัการ
เพิ่มศกัยภาพของท่าอากาศยานเพื่อให้มีประสิทธิภาพทดัเทียมกบัต่างประเทศ อีกทั้งยงัอาจเป็นการ
เตรียมความพร้อมในด้านโครงสร้างในการก้าวเป็นศูนย์กลางทางด้านโลจิสติกส์ของประชาคม
อาเซียน 

  หนี้สิน เห็นไดว้า่โครงสร้างทางการเงินของทางบริษทัส่วนใหญ่มาจากการการกูย้ืม
เงินทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยสัดส่วนใหญ่จะเป็นการกูย้ืมเงินระยะยาว แต่เม่ือเทียบกบัส่วน
ของผูถื้อหุ้นแลว้พบวา่อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนไม่สูงมากนกั นัน่หมายถึงบริษทัยงัคงมีความสามารถ
ในการช าระหน้ีคืนได ้

 ส่วนของผู้ถือหุ้น บริษัทท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) มีหุ้นสามัญจ านวน 
1,428,570,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท พบว่าใน 2-3 ปีท่ีผ่านมา บริษทัมีความสามารถในการท า
ก าไรไดเ้พิ่มข้ึน พิจารณาไดจ้ากก าไรสะสม ส่งผลใหส่้วนของผูถื้อหุน้มีมูลค่าเพิ่มมากข้ึนในทุกๆปี  

4.1.2 การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) 
 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงความสามารถ 

หรือประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยใ์ห้เกิดก าไรของบริษทั ว่าสินทรัพย ์1 บาท จะท าให้เกิด
ก าไรไดเ้ท่าไร ซ่ึงสามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 

                                                           
9 อา้งอิงจาก รายงานประจ าปี บริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั มหาชน (2556)   
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      อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(%)  =    
ก าไรสุทธิ × 100

สินทรัพยท์ั้งหมด
 

จากการพิจารณาค่า ROA ของบริษทั ท่าอากาศยานไทยในหลายปีท่ีผ่านมาพบวา่ มีแนวโน้มเพิ่มข้ึน
มาก ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ทางบริษทัไดมี้การใช้สินทรัพยอ์ย่างมีประสิทธิภาพและสามารถท าก าไรได้
เพิ่มข้ึนจากเดิมมากข้ึน แต่ในไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 พบว่า ROA  มีค่า 14.02 % ซ่ึงต ่ากว่าปี พ.ศ. 
2556 เพียงเล็กนอ้ย อาจเน่ืองมาจากการรายงานผลของงบการเงินยงัไม่ไดพ้ิจารณาไตรมาสท่ี 4 ของปี 
พ.ศ. 2557 ร่วมดว้ย 

4.1.3 การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 
 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  เป็นอตัราส่วนท่ีใช้แสดงให้เห็นว่าเงิน

ลงทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นจะได้รับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการด าเนินกิจการของบริษัทเป็น
อตัราส่วนเท่าใด ซ่ึงสามารถค านวณไดด้งัน้ี 

              อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (%)  =    
ก าไรสุทธิ × 100

ส่วนของผูถื้อหุน้
 

จากการพิจารณาค่า ROE ของบริษทั ท่าอากาศยานไทย มีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึน โดยเห็นไดจ้ากปี พ.ศ.
2556 พบว่าค่า ROE เพิ่มเป็น 2 เท่าจากเดิมในปี พ.ศ. 2555 แสดงให้เห็นว่าบริษทัมีประสิทธิภาพใน
การหาก าไรสูง 
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ตารางที ่4.4 ค่าสถิติท่ีส าคญัของบริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 
หน่วย: ลา้นบาท 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
หมายเหตุ  

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ แสดงขอ้มูลงบการเงินล่าสุดตามท่ีบริษทัจดทะเบียนน าส่ง โดยขอ้มูลน้ีข้ึนอยูก่บัวนัปิดรอบบญัชีของบริษทั โดยท่ีบางบริษทัอาจจะมีวนั
ปิดรอบบญัชีท่ีมิใช่วนัท่ี 31 ธนัวาคม (31/12) หรือบางบริษทัขอ้มูลมิใช่ 12 เดือน ผูใ้ชค้วรศึกษารายละเอียดเพิ่มเติมจากงบการเงินฉบบัเตม็ประกอบ 

ในกรณีของบริษัทจดทะเบียนต่างประเทศ (Secondary Listing) ค่าสถิติ P/E P/BV และ Dividend Yield ค  านวณโดยใช้อัตราแลกเปล่ียนของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย เพื่อการประมาณการเปรียบเทียบเท่านั้น 

ในกรณีของบริษทัจดทะเบียนต่างประเทศ (Secondary Listing) ขอ้มูลงบการเงินเป็นไปตามเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยห์ลกั (Home exchange) 

4.1.4 การวเิคราะห์อตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิหุ้น (P/E Ratio) 
 อตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิหุ้น (P/E Ratio) สามารถค านวณไดจ้าก ราคาปิดต่อหุ้น หาร

ดว้ยก าไรสุทธิต่อหุน้ แสดงไดด้งัน้ี 

                                                            P/E Ratio =    
ราคาปิดต่อหุน้

ก าไรสุทธิต่อหุน้
                                                 (4.1) 

เป็นตวัเลขท่ีบอกถึงราคาหุ้นในปัจจุบนัสูงกว่าก าไรต่อหุ้นก่ีเท่า จากการพิจารณาค่า P/E ของบริษทั 
ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) ในช่วงปี พ.ศ. 2553 – เดือน สิงหาคมพ.ศ. 2557 พบว่าค่า P/E 
Ratio ของบริษทัมีแนวโน้มลดลงจากเดิม ซ่ึงอาจบ่งช้ีไดว้า่ ค่า P/E ในปัจจุบนัมีค่าต ่า อนัเน่ืองมาจาก
การท่ีบริษทัมีก าไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มมากข้ึน ผูล้งทุนควร “ซ้ือ” หุ้นน้ี ดว้ยค่า P/E ท่ีต ่าลง จึงท าให้ใน
ปัจจุบนั หลักทรัพย์บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) เป็นหลักทรัพย์ในกลุ่มขนส่งและ       

ค่าสถิตสิ าคญั 
ณ วนัที ่

30/12/2553 30/12/2554 28/12/2555 27/12/2556 21/08/2557 

 

 

 

ราคาล่าสุด(บาท) 39.00 45.00 97.25 158.50 221.00 
 

มูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด 

55,714.23 64,285.65 138,928.43 226,428.34 315,713.97 

 

วนัท่ีของงบการเงินท่ีใช้
ค  านวณค่าสถิติ 

30/09/2553 30/09/2554 30/09/2555 30/09/2556 30/06/2557 

 

P/E (เท่า) 39.35 25.43 21.37 13.85 20.77 
 

P/BV (เท่า) 0.75 0.90 1.79 2.47 3.32 
 

มูลค่าหุน้ทางบญัชีต่อ
หุน้ (บาท) 

51.77 49.99 54.35 64.11 66.63 

 

อตัราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน(%) 

1.41 1.78 1.85 2.90 2.08 
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โลจิสติกส์ท่ีน่าลงทุนมากหลักทรัพย์หน่ึง แต่ทั้ งน้ีควรพิจารณาปัจจยัหลายๆอย่างประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นๆ   

4.1.5 การวเิคราะห์อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Ratio) 
 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) สามารถค านวณไดจ้าก ราคาปิดต่อหุ้น 

หารดว้ยมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ แสดงไดด้งัน้ี 

                                                       P/BV Ratio = 
ราคาปิดต่อหุ้น

มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้
                                              (4.2) 

เป็นตวัเลขท่ีบอกถึง ราคาหุ้นในขณะนั้น สูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชีของหุ้นนั้น ดงันั้นหากค่า 
P/BV มีค่าต ่า ย่อมหมายถึงเราสามารถซ้ือหุ้นไดใ้นราคาท่ีต ่ากว่ามูลค่าทางบญัชี จากการพิจารณาค่า 
P/BV ของหลักทรัพย์ บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) มีค่า P/BV สูงข้ึนในทุกๆปี นั่น
หมายความว่า หลกัทรัพยน้ี์มีมูลค่าท่ีแทจ้ริงสูงกว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบนั ดงันั้นหากพิจารณาแค่ค่า 
P/BV แลว้ ผูท่ี้ลงทุนในหลกัทรัพยน้ี์ควร “ขาย” หลกัทรัพยน้ี์ แต่การตดัสินใจเลือกลงทุนหรือไม่นั้น
ตอ้งพิจารณาองคป์ระกอบอ่ืนร่วมดว้ยหลายๆปัจจยั 

4.1.6 แนวโน้มธุรกจิในอนาคตของบริษัทท่าอากาศยานไทย จ ากดั มหาชน 
 จากแนวโนม้การด าเนินงานของบริษทั ท่าอากาศยานไทย มีการท าก าไรไดสู้งข้ึน จากการ

เพิ่มข้ึนของผูโ้ดยสาร10 จ  านวนเท่ียวบิน  การลดลงของค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ค่าใช้จ่ายในการ
ซ่อมแซม ปรับปรุงทรัพยสิ์น และอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง นอกจากน้ียงัพบว่าแนวโน้มของธุรกิจใน
ระยะยาว มีการเติบโตค่อนขา้งดี ประกอบกบัในปี พ.ศ. 2558 ท่ีจะมีการเขา้สู่ประชาคมอาเซียน และ
คาดวา่จะมีผูโ้ดยสารเพิ่มมากข้ึน จึงท าให้บริษทั ท่าอากาศยานไทย เป็นบริษทัท่ีน่าลงทุน หรือควรซ้ือ
หลกัทรัพยน้ี์ แต่ทั้งน้ีทั้งนั้นตอ้งค านึงถึงเศรษฐกิจในปัจจุบนัและแนวโน้มในอนาคต ประกอบการ
ตดัสินใจในการซ้ือหลกัทรัพยน้ี์ 
 
 
 
 

                                                           
10

 อา้งอิงจาก บล.บวัหลวง (กรุงเทพธุรกิจ). (2557). การเงิน-การลงทุน: วิเคราะห์หุ้น 
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4.2 การวเิคราะห์สภาพสภาวะตลาดของบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) (BTS) 

ตารางที ่4.5 งบดุลปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2557 ของบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์  จ  ากดั (มหาชน) (BTS) 
หน่วย: พนับาท 

 งบการเงนิรวม 

 2554 2555 2556 2557 

สินทรัพย์     

สินทรัพย์หมุนเวยีน     

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1,825,422 1,333,240 3,513,281.951  7,862,751.501 

เงินลงทุนชัว่คราว   993,849.166 24,302,068.236 

เงินท่ีไดรั้บล่วงหนา้จากผูถื้อบตัร   78,881.627 152,684.948 

ลูกหน้ีการคา้-สุทธิ 571,934 1,106,681 945,646.126 1,074,454.681 

รายไดท่ี้ยงัไม่ไดเ้รียกช าระ 31,934 - - - 

เงินให้กูย้มืระยะสั้นและเงินทตรองแก่กิจการท่ี
เก่ียวขอ้งกนั-สุทธิ 

5,583 -  - 

อะไหล่ - ระบบรถไฟฟ้า - สุทธิ 86,841 92,956 29,153.286 31,002.505 

เงินจ่ายล่วงหนา้แก่ผูรั้บเหมา     

กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั  - - - 

กิจการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกนั  13,818 25,565.132 13,682.983 

ตน้ทุนการพฒันาอสงัหาริมทรัพย-์สุทธิ 2,947,739 3,349,068 3,510,307.262 2,549,762.493 

สินทรัพยร์อการโอนตามแผนฟ้ืนฟกิูจการ-สุทธิ 73,925 73,027 73,008.516 68,290.413 

เงินลงทุนในบริษทัยอ่ยรอการโอนตามแผนฟ้ืนฟู
กิจการ-สุทธิ 

224,343 224,343 224,342.586 224,342.586 

สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน     

ลูกหน้ีอ่ืน-สุทธิ 21,686    

เงินจ่ายล่วงหนา้แก่ผูรั้บเหมากิจการท่ีเก่ียวขอ้ง
กนั 

- 127,991   

รายไดค้า้งรับ 14,294 1,202,548 247,768.779 671,666.324 

ค่าใชจ่้ายล่วงหนา้   100,582.369 60,568.573 

อ่ืนๆ 489,637 343,995 315,913.680 215,497.001 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนท่ีจดัประเภทเป็นสินทรัพย์
ท่ีถือไวเ้พื่อขาย 

- - 42,172,034.381 - 

รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน 6,293,338 7,867,667 52,230,334.861 37,226,772.244 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน     

เงินฝากท่ีมีภาระผกูพนั 323,935 323,834 88,527.047 611,073.812 

เงินสดท่ีน าไปวางทรัพยเ์พ่ือเป็นหลกัประกนัใน
การช าระหน้ี 

232,658 232,658 232,657.728 232,657.728 

เงินท่ีให้กูย้มืแก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั-สุทธิ - - - - 

เงินลงทุนในบริษทัยอ่ย-สุทธิ - - - - 
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ตารางที ่4.5(ต่อ) งบดุลปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2557 ของบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์  จ  ากดั (มหาชน) 
(BTS) 

หน่วย: พนับาท 

 งบการเงนิรวม 

 2554 2555 2556 2557 

เงินลงทุนในการร่วมคา้ - - - 44,517.103 

เงินลงทุนในบริษทัร่วม-สุทธิ 7,193 7,033 10,026.474 13,898,964.479 

เงินลงทุนในระยะยาวอ่ืน-สุทธิ 144,217 148,827 367,522.165  6,238,184.40
5 

ตน้ทุนโครงการรถไฟฟ้า-สุทธิ 44,443,000 45,144,218 - - 

ตน้ทุนโครงการ-โฆษณา    2,340,066.979 

อะไหล่เปล่ียนแทน-ระบบรถไฟฟ้า  81,231 22,402.665 21,918.411 

อะไหล่-สญัญาซ่อมบ ารุง 292,771 292,771 - - 

ท่ีดินและโครงการรอการพฒันาในอนาคต-สุทธิ 2,692,916 2,676,340 - 263,913.382 

อสงัหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน-สุทธิ 2,345,500 2,461,013 2,867,628.616 3,101,461.112 

ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์-สุทธิ 5,337,527 6,039,193 9,590,801.393 11,554,030.088 

สิทธิการเช่า-สุทธิ 87,896 90,025 81,473.401 77,654.995 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน-สุทธิ 21,559 26,697 50,215.370 65,822.860 

ลูกหน้ีเงินประกนัผลงาน     

กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั - - - - 

กิจการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกนั 9,299 2,145 2,045.000 2,409.485 

เงินให้กูย้มืแก่บริษทัอ่ืน-สุทธิ -    

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอ่ืน     

ค่าความนิยม 78,656 78,656  78,656.476 78,656.476 

เงินจ่ายล่วงหนา้เพ่ือซ้ือเงินลงทุนในบริษทั
ยอ่ย 

250,000    

เงินจ่ายล่วงหนา้เพ่ือซ้ือสินทรัพย ์ 1,190,218 496,939 469,737.050 45,000 

เงินจ่ายล่วงหนา้แกผู้รั้บเหมา  79,586  208.650  208.650 

กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั -    

กิจการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกนั-สุทธิ 30,958    

รายไดค้า้งรับ    324,968.545 

สิทธิเรียกร้องในมูลหน้ีจากการซ้ือหน้ีตาม
แผนฟ้ืนฟกิูจการ 

- 741,502 545,087.021 204,032.633 

สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี    37,340.003 

อ่ืนๆ 44,556 98,542 393,761.473 387,411.779 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 57,532,859 59,021,210 14,800,750.529 39,530,292.925 

รวมสินทรัพย์ 63,826,197 66,888,877 67,031,085.390 76,757,065.169 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น     

หนีสิ้นหมุนเวยีน     



41 
 

ตารางที ่4.5(ต่อ) งบดุลปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2557 ของบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์  จ  ากดั (มหาชน) 
(BTS) 

หน่วย: พนับาท 

 งบการเงนิรวม 

 2554 2555 2556 2557 

เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้นจากสถาบนั
การเงิน 

500,000  1,941,502 1,117,000 - 

เจา้หน้ีการคา้  1,452,442 1,862,063.110 2,222,442.186 

กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั 319    

กิจการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกนั 267,161    

เงินรับล่วงหนา้จากผูถื้อบตัร - - 77,746.794 151,050.605 

ตน้ทุนงานก่อสร้างคา้งจ่าย     

กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั - - - - 

กิจการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกนั 387,940 351,908 152,322.301 73,783.797 

เงินมดัจ าจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษทัยอ่ย  95,000 - - - 

เงินกูย้มืระยะสั้นจากกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั - - - 20,000 

ส่วนของเจา้หน้ีตามแผนฟ้ืนฟกิูจการท่ีถึงก าหนด
ช าระภายในหน่ึงปี 

745,356 745,356 745,356.001 745,356.001 

ส่วนของเงินกูย้มืระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายใน
หน่ึงปี 

151,750 583,400 1,967,221.105 10,000 

ส่วนของหุ้นระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายใน
หน่ึงปี 

- 2,495,767 2,078,656.425 3,607,630.003 

เงินรับล่วงหนา้จากผูว้่าจา้ง-กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั - - - - 

หน้ีสินรอค าสัง่อนัเป็นท่ีสุดของศาล   80,830.972 181,869.688 

รายไดรั้บล่วงหนา้ 257,760 297,884 565,433,178 205,002.874 

รายไดค้่าโดยสารรอน าส่ง    177,038.634 

ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย 444,179  148,015.777  

เจา้หน้ีอ่ืน     

กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั 120    

กิจการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกนั 110,800    

เงินมดัจ าค่าบตัรโดยสารแบบสะสมมูลค่า 17,720    

ดอกเบ้ียคา้งจ่าย 104,384   988,876.552 

เจา้หน้ีเงินประกนัผลงาน 162,768    

ภาษีเงินไดค้า้งจ่าย  55,842   

ประมาณการหน้ีสินระยะสั้น-กิจการท่ีเก่ียวขอ้ง    45,818.947 

หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 416,473 413,908 227,232.827 201,297.816 

รวมหนีสิ้นหมุนเวยีน 3,661,730 8,338,009 9,021,878.490 8,630,167.103 

หนีสิ้นไม่หมุนเวยีน     

รายไดรั้บล่วงหนา้    541,839.101 



42 
 

ตารางที ่4.5(ต่อ) งบดุลปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2557 ของบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์  จ  ากดั (มหาชน) 
(BTS) 

หน่วย: พนับาท 

 งบการเงนิรวม 

 2554 2555 2556 2557 

เจา้หน้ีตามแผนฟ้ืนฟกิูจการ- สุทธิจากส่วนท่ี
ก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 

52,623 52,074 51,852.561 49,571.181 

เงินกูย้มืระยะยาว-สุทธิจากส่วนท่ีก าหนดช าระ
ภายในหน่ึงปี 

1,785,273 2,933,973 396,747.178 230,000.000 

หุ้นกูร้ะยะยาว-สุทธิจากส่วนท่ีก าหนดช าระภายใน
หน่ึงปี 

11,906,557 9,443,811 6,400,979.526 2,807,456.233 

หุ้นกูแ้ปลงสภาพ-องคป์ระกอบท่ีเป็นหน้ีสิน 8,486,843 8,648,338 - - 

เจา้หน้ีเงินประกนัผลงาน     

กิจการท่ีเก่ียวขอ้ง - - - - 

กิจการท่ีไม่เก่ียวขอ้ง 67,415 127,515 68,019.430 40,598.461 

ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน 349,754 400,178 481,713.903 557,623.702 

ประมาณการหน้ีสินระยะยาว-กิจการท่ีเก่ียวขอ้ง    1,037,665.420 

หน้ีสินภาษีเงินไดร้อการตดับญัชี    3,092,145.367 

หน้ีสินไม่หมุนเวียนอ่ืน 6,532 12,728 7,180.668 7,686.422 

รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวยีน 22,654,997 21,618,617 7,406,493.266 8,364,585.887 

รวมหนีสิ้น 26,316,727 29,956,626 16,428,371.756 16,994,752.990 

ส่วนของผู้ถือหุ้น     

ทุนเรือนหุ้น     

ทุนจดทะเบียน     

หุ้นสามญั  49,420,252 47,881,776 47,945,776.096 63,652,544.720 

ทุนท่ีออกจ าหน่ายและช า ระเตม็มูลค่าแลว้     

หุ้นสามญั  35,769,137 
มูลค่าหุน้ละ 

0.64 บาท 

36,600,496 
มูลค่าหุน้ละ 

0.64 บาท 

44,426,538.376 
มูลค่าหุน้ละ 4 

บาท 

47,656,922.100 
มูลค่าหุน้ละ 4 

บาท 

ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามญั - 350,730 1,486,058.428  1,797,237.616 

เงินรับล่วงหนา้ค่าหุ้น - - 1,295,600.058 - 

ส่วนต ่า กวา่ทุนจากการรวมธุรกิจภายใตก้าร
ควบคุมเดียวกนั 

- - (3,371,978.137) (3,371,978.137) 

ส่วนเกินทุนจากการแลกเปล่ียนเงินลงทุนในบริษทั
ยอ่ยภายใตก้ารควบคุมเดียวกนั 

- - - - 

ส่วนเกิน (ต  ่ากวา่) ทุนจากการเปล่ียนแปลงสดัส่วน
การถือหุ้นในบริษทัยอ่ย 

- - 3,357,495.014 4,448,284.107 

ก าไรสะสม     

จดัสรรแลว้ - ส า รองตามกฎหมาย         1,303,890 1,476,048 1,750,522.658 2,760,300.559 
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ตารางที ่4.5(ต่อ) งบดุลปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2557 ของบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์  จ  ากดั (มหาชน) 
(BTS) 

หน่วย: พนับาท 

 งบการเงนิรวม 

 2554 2555 2556 2557 

ยงัไม่ไดจ้ดัสรร (ขาดทุน) (2,779,682) (3,508,627) (4,506,401.872) 1,032,668.233 

องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถื้อหุ้น 481,725 371,152 4,262,430.375 3,577,100.725 

ส่วนของผูถื้อหุ้นบริษทัฯ 34,775,070 35,289,799 48,700,264.900 57,900,535.203 

ส่วนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  านาจควบคุมของ
บริษทั 

2,734,400 1,642,452 1,902,448.734 1,861,776.976 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 37,509,470 36,932,251 50,602,713.634 59,762,312.179 

รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 63,826,197 66,888,877 67,031,085.390 76,757,065.169 

ท่ีมา: รายงานประจ าปีของบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) (BTS) พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2557  

ตารางที ่4.6 งบการเงินโดยสรุปของบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
 หน่วย: ลา้นบาท 

งวดงบการเงนิ 
ณ วนัที ่

งบปี 54 
31/03/2554 

งบปี 55 
31/03/2555 

งบปี 56 
31/03/2556 

งบปี 57 
31/03/2557 

บัญชีทางการเงนิทีส่ าคญั 
สินทรัพยร์วม 63,826.20   66,888.88   67,031.09   76,757.07   
หน้ีสินรวม 25,966.97   29,956.63   16,428.37   16,994.75   
ส่วนของผูถื้อหุน้ 34,760.20   35,289.80   48,700.26   57,900.54   
มูลค่าหุน้ท่ีเรียกช าระแลว้ 35,769.14   36,600.50   44,426.54   47,656.92   
รายไดร้วม 6,831.91   9,251.87   6,716.51   23,919.77   
ก าไรสุทธิ 284.91   2,105.63   2,488.30   12,644.86   
ก าไรต่อหุน้ (บาท) 0.01   0.04   0.25   1.08   
อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญั 
ROA(%) 5.73   5.88   3.78   25.03   
ROE(%) 1.44   6.01   5.93   23.72   
อตัราก าไรสุทธิ(%) 4.17   22.76   37.05   52.86   

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
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บริษัท บีทเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมูลทัว่ไป 
บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) ก่อตั้งข้ึนเม่ือปี พ.ศ.2511 วนัท่ีเร่ิมซ้ือขายหลกัทรัพยคื์อ 
วนัท่ี 1 มีนาคม พ.ศ.2534 ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์BTS ดว้ยทุนจดทะเบียน 63,652,544,720 บาท ณ วนัท่ี 1 
มีนาคม พ .ศ . 2557 มี ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว  47,656,922,100 บาท  จ านวนหุ้นจดทะเบียน 
15,913,136,180 หุน้ มูลค่าหุน้ท่ีตราไว ้คือ 4.0 บาทต่อหุน้11  

4.2.1 การวเิคราะห์งบการเงิน 

 สินทรัพย์ จะเห็นไดว้่าบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) มีสินทรัพยท่ี์
เพิ่มมากข้ึนในทุกๆปี โดยพบว่ามีสัดส่วนสินทรัพยโ์ดยเฉพาะส่วนท่ีเป็นท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 
แสดงใหเ้ห็นวา่ทางบริษทัมีความตอ้งการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร ซ่ึงอาจจะเก่ียวขอ้งกบัความตอ้งการ
ลดต้นทุนการผลิตต่อหน่วยลง นอกจากน้ียงัพบว่าใน 1-2 ปีท่ีผ่านมา มีสินทรัพย์ท่ีเป็นเงินลงทุน
ชัว่คราวเพิ่มจากเดิม นัน่อาจแสดงใหเ้ห็นวา่ทางบริษทัมีเงินหมุนเวยีนเพิ่มข้ึน 

 หนี้สิน โครงสร้างทางการเงินส่วนใหญ่มาจากการกูย้ืมเงินทั้งระยะสั้นและระยะยาว 
แต่ทั้งน้ีทั้งนั้นการท่ีจะสามารถบอกไดว้า่ทางบริษทัมีความเส่ียงในการช าระเงินคืนหรือไม่นั้น ตอ้ง
พิจารณาจากงบก าไรขาดทุนร่วมดว้ย 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น ทางบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) ใน 2-3 ปีท่ีผ่าน
มา พบว่ามีจ  านวนหุ้นเพิ่มข้ึน และมีมูลค่าหุ้นมากข้ึน เม่ือพิจารณาจากส่วนเกินมูลค่าหุ้น และการมี
ก าไรสะสมเพิ่มข้ึน อาจเป็นเพราะบริษทัท าก าไรไดม้ากข้ึน  

4.2.2 การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) 
 จากการพิจารณาค่า ROA ของบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ ในหลายปีท่ีผ่านมาพบว่า มี

แนวโนม้เพิ่มข้ึนมาก โดยในไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 มีค่า ROA เท่ากบั 25.03 % ซ่ึงเพิ่มข้ึนจากเดิมปี 
พ.ศ. 2556 ประมาณ 6 เท่า ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ทางบริษทัไดมี้การใช้สินทรัพยไ์ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 
และสามารถท าก าไรไดเ้พิ่มข้ึนจากเดิมมากข้ึน  

 
 
 
 

                                                           
11 อา้งอิงจากรายงานประจ าปี บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) (2557) 
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4.2.3 การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 
 จากการพิจารณาค่า ROE ของบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ มีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน โดยเห็น

ไดจ้ากปี พ.ศ.2557 พบวา่ค่า ROE เพิ่มเป็น 4 เท่าจากเดิมในปี พ.ศ. 2556 อนัเน่ืองมาจากบริษทัมีก าไร
สุทธิมากข้ึน แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีประสิทธิภาพในการหาก าไรสูง  

ตารางที ่4.7 ค่าสถิติท่ีส าคญัของบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
หน่วย: ลา้นบาท 

ค่าสถิตสิ าคญั 
ณ วนัที ่

30/12/2553 30/12/2554 28/12/2555 27/12/2556 22/08/2557 

 

 

 

ราคาล่าสุด(บาท) 0.82   0.70   7.15   8.70   9.50   
 

มูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด 

45,829.21   40,031.79   77,458.30   103,653.81   113,185.19   

 

วนัท่ีของงบการเงินท่ีใช้
ค  านวณค่าสถิติ 

30/09/2553 30/09/2554 30/09/2555 30/09/2556 30/06/2557 

 

P/E (เท่า) 47.03   29.57   45.88   7.81   45.80   
 

P/BV (เท่า) 1.33   1.11   2.08   1.79   1.97   
 

มูลค่าหุน้ทางบญัชีต่อหุน้ 
(บาท) 

0.62   0.63   3.86   5.04   4.82   

 

อตัราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน(%) 

N.A.   5.03   3.55   4.21   6.25 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
หมายเหตุ 

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ แสดงขอ้มูลงบการเงินล่าสุดตามท่ีบริษทัจดทะเบียนน าส่ง โดยขอ้มูลน้ีข้ึนอยูก่บัวนัปิดรอบบญัชีของบริษทั โดยท่ีบางบริษทัอาจจะมีวนัปิด
รอบบญัชีท่ีมิใช่วนัท่ี 31 ธนัวาคม (31/12) หรือบางบริษทัขอ้มูลมิใช่ 12 เดือน ผูใ้ชค้วรศึกษารายละเอียดเพิ่มเติมจากงบการเงินฉบบัเตม็ประกอบ 

ในกรณีของบริษัทจดทะเบียนต่างประเทศ (Secondary Listing) ค่าสถิติ P/E P/BV และ Dividend Yield ค  านวณโดยใช้อัตราแลกเปล่ียนของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย เพื่อการประมาณการเปรียบเทียบเท่านั้น 

ในกรณีของบริษทัจดทะเบียนต่างประเทศ (Secondary Listing) ขอ้มูลงบการเงินเป็นไปตามเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยห์ลกั (Home exchange) 

4.2.4 การวเิคราะห์อตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิหุ้น (P/E Ratio) 
 เม่ือพิจารณาอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิหุ้น (P/E Ratio)  ของหลกัทรัพย ์บริษทั บีทีเอส 

กรุ๊ปโฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) พบว่า ในปี พ.ศ. 2557 น้ีตวัเลข P/E มีค่าสูงข้ึนจากปี พ.ศ. 2556 อาจ
เน่ืองมาจากการราคาปิดต่อหุ้นมีค่าสูงข้ึน หรือบริษทัอาจท าก าไรไดน้อ้ยลงจากเดิมในปี พ.ศ. 2556 ค่า 
P/E ท่ีสูงแสดงใหเ้ห็นวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นสูงกวา่ราคาตลาด ณ ปัจจุบนั ดงันั้นผูล้งทุนควร “ขาย” 
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หุน้ แต่การใชค้่า P/E มาช่วยวิเคราะห์นั้นอาจจะเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีช่วยในการประกอบการตดัสินใจ
ซ่ึงจ าเป็นตอ้งพิจารณาในองคป์ระกอบ และโครงสร้างดา้นอ่ืนๆ ร่วมดว้ย   

4.2.5 การวเิคราะห์อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Ratio) 
 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) ของหลกัทรัพย ์บริษทั บีทีเอส กรุ๊ปโฮล

ด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) พบว่าค่า P/BV มีแนวโน้มต ่าลง ซ่ึงค่า P/BV ยิ่งต ่ายิ่งดี เพราะนัน่หมายความว่า 
มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้น ต ่ากวา่ราคาตลาด ณ ปัจจุบนั ดงันั้นผูล้งทุนควร “ซ้ือ” หุ้นของหลกัทรัพย ์บีที
เอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) น้ี เพื่อจะสามารถท าก าไรไดจ้ากส่วนต่างต่อไป ในอนาคต 

4.2.6 แนวโน้มธุรกจิในอนาคตของบริษัท บีทเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั มหาชน 
 บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ สามารถแบ่งไดเ้ป็น 4 ธุรกิจหลกั ไดแ้ก่  

1. ระบบขนส่งมวลชน 
2. ส่ือโฆษณา 
3. อสังหาริมทรัพย ์ 
4. บริการ 

ช่วงเดือนเมษายน 2556 ท่ีผ่านมา บีทีเอสไดข้ายรายไดค้่าโดยสารสุทธิในอนาคตท่ีจะเกิดข้ึนจากการ
ด าเนินงานจากรถไฟฟ้าสายหลกัท่ีเหลืออยูข่องสัมปทานท่ีท ากบักรุงเทพมหานคร ให้แก่กองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอส โกรท (BTSGIF) แต่ทางบริษทัยงัเป็นผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ท่ีสุดโดยบริษทัฯ ลงทุนในหน่วยลงทุน 1 ใน 3 ของจ านวนหน่วยลงทุนทั้งหมดใน BTSGIF 

จากการด าเนินงานท่ีผา่นมาของบริษทั สามารถปรับปรุงประสิทธิภาพตน้ทุน ตลอดถึงการไดรั้บส่วน
แบ่งรายไดแ้ละเงินปันผลจาก BTSGIF  เป็นแนวโน้มก าไรระยะยาวของ BTS โดยผลการด าเนินงาน 
ธุรกิจท่ีสามารถท าก าไรหลกัใหก้บับริษทัไดแ้ก่ ธุรกิจระบบขนส่งมวลชน และธุรกิจส่ือโฆษณา ส่งผล
ให้บริษทัยงัคงรักษาระดบัความสามารถในการท าก าไรโดยรวมได ้ประกอบกบัความแข็งแกร่งของ
ฐานะทางการเงิน12ของบริษทั และการปรับนโยบายปันผลขั้นต ่า 7 พนัลา้นบาทในช่วง 2-3 ปีขา้งหนา้
น้ี ดงันั้นหลกัทรัพยน้ี์น่าจะมีโอกาสเติบโตไดใ้นระยะยาว  จึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนควรซ้ือไว ้แต่
อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์ดงักล่าวอาจได้น ามาขอ้มูลในอดีตมาพิจารณา ซ่ึงนักลงทุนควรศึกษา 
แนวโน้มในอนาคตของธุรกิจน้ีด้วย เพื่อช่วยในการประกอบการตดัสินใจเลือกซ้ือ หรือลงทุนใน
หลกัทรัพยบ์ริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์  

                                                           
12

  อา้งอิงจาก CIMB. (2014). BTS Group เขา้ซ้ือก่อนปี 2017 และแบงค ์กิมเอง็. (2013). โบรกเกอร์มองหุ้น BTS ยงัน่าลงทุน ผลก าไร      

     ปกติ 
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4.3 การวเิคราะห์ Market Capitalization 

 Market Capitalization หรือ  Market Cap. คือ  มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพย์จด
ทะเบียน ค านวณไดจ้าก ราคาปิดของหลกัทรัพยน์ั้น คูณกบัจ านวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ณ ปัจจุบนั 
มูลค่าดงักล่าวจะสะทอ้นใหผู้ล้งทุนเห็นถึงขนาดและความน่าสนใจในการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นๆ   

ตารางที่ 4.8 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ พ.ศ. 2555 –   
พ.ศ. 2557 

หน่วย: ลา้นบาท 
หลกัทรัพย์ 2555 2556 2557 

AAV 23,474.00   17,751.00   22,213.00   

AOT 138,928.43   226,428.34   325,713.96 

ASIMAR 525.97   423.60   477.84 
BECL 26,757.50 25,795.00  29,452.50 
BMCL 8484.5 20,705.00 33,825.00  
BTC 501.76  448.94  614.00 

BTS 77,458.30 103,653.81 113,185.19 

BTSGIF - 49,776.80   60,774.00   
JUTHA 312.10 440.54  572.33  
KWC 606.00 1,200.00   996.00 
NOK - 11,875.00 10,187.50 
NYT - 10,540.00  9,796.00  
PSL 14,761.19 22,141.79 26,507.78 
RCL 9,796.00  5,221.12   9,447.75  
THAI 48,239.26  30,122.25 34,051.24 
TSTE 1,834.80 1,386.66 1,844.04  
TTA 11,752.87 17,288.58  27,675.23 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 

จากมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาของตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ ในช่วง 2-3 ปีท่ีผา่นมา
พบว่าหลกัทรัพย ์AOT และ BTS มีมูลค่าตลาดสูงสุด 2 อนัดบัแรกของหลักทรัพยก์ลุ่มขนส่งและ     
โลจิสติกส์ แสดงไดด้งัตารางท่ี 4.8 
 



 
 

48 
 

 การวเิคราะห์มูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดของหลกัทรัพย์ท่าอากาศยานไทย (AOT)  

บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) มีทุนจดทะเบียน 14,285,700,000 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามญั 
1,428,570,000 หุ้น โดยมีมูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 10 บาท ช าระเตม็มูลค่าแลว้ (รายงานประจ าปีบริษทัท่า
อากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน), 2556) มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ณ วนัท่ี 22 สิงหาคม พ.ศ.
2557 มีมูลค่า 325,713.96 ล้านบาท ราคาปิด 228.00 บาท/หุ้น อัตราเงินปันผลตอบแทน 2.02 % 
ปัจจุบนัผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ไดแ้ก่ กระทรวงการคลงั ถือหุ้นร้อยละ 70 ส่วนท่ีเหลือเป็นการถือหุ้นโดย
สถาบนัและนกัลงทุนทัว่ไป นโยบายเงินปันผล  ไม่ต ่ากว่าร้อยละ 25 ของก าไรสุทธิท่ีเหลือหลงัหัก
ส ารองต่าง ๆ ทุกประเภทท่ีบริษทัไดก้ าหนดไว ้จากการพิจารณา Market Cap. แสดงให้เห็นว่าบริษทั
ท่าอากาศยานไทย เป็นบริษทัท่ีถือวา่มีมูลค่าตามราคาตลาดท่ีมีขนาดใหญ่ เป็นบริษทัท่ีมี Market Cap. 
สูงท่ีสุดในหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ และมีแนวโนม้ท่ีมากข้ึนในทุกๆปี แสดงถึงบริษทัมี
แนวโน้มการเติบโตท่ีดี และมัน่คง จากการด าเนินกิจการท่ีผา่นมา ดงันั้นการท่ีบริษทัมี Market Cap.
ขนาดใหญ่ย่อมเป็นท่ีน่าสนใจในการลงทุนของนักลงทุนในหลกัทรัพยน้ี์ จากขอ้มูลประสิทธิภาพ
ทางดา้นราคาของหลกัทรัพย ์AOT พบว่ามีแนวโน้มไปในทิศทางเดียวกนักบัหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่ง
และโลจิสติกส์  (TRANS) และดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยท่ี
หลกัทรัพย ์AOT มีแนวโนม้ของประสิทธิภาพราคาท่ีสูงกวา่ พิจารณาไดจ้ากภาพท่ี 4.1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 

หมายเหต:ุ ขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 ส.ค. 2557   

ภาพที ่4.1 ประสิทธิภาพทางดา้นราคา (Price Performance) เปรียบเทียบระหวา่งหลกัทรัพย ์บริษทั ท่า
อากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT) หลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) และดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
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 การวเิคราะห์มูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดของหลกัทรัพย์บีทเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ (BTS) 

บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากัด (มหาชน) มีโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทย่อย ณ วนัท่ี 31 
มีนาคม พ.ศ. 2557 คือ ธุรกิจระบบขนส่งมวลชน ธุรกิจส่ือโฆษณา ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์และธุรกิจ
บริการ ด้วยทุนจดทะเบียน 63,652,544,720 บาท ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 47,656,922,100 บาท 
จ านวนหุ้นท่ีจดทะเบียนทั้ งหมด 15,913,136,180 หุ้น โดยมีมูลค่าหุ้นท่ีตราไวหุ้้นละ 4 บาทมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ณ วนัท่ี 22 สิงหาคม พ.ศ.2557 มีมูลค่า 113,185.19 ลา้นบาท ราคาปิด 9.50 
บาท/หุ้น อตัราเงินปันผลตอบแทน 6.25 % นโยบายเงินปันผล ไม่น้อยกว่าร้อยละ 50 ของก าไรสุทธิ
หลงัหักภาษีเงินไดต้ามงบการเงินเฉพาะกิจการ จากการพิจารณา Market Cap. ของหลกัทรัพยบ์ริษทั 
แสดงให้เห็นวา่บริษทัมีขนาดของ Market Cap. อยูใ่นขนาดกลาง ซ่ึงมีมูลค่าสูงสุดเป็นอนัดบัสอง ใน
หลักทรัพย์กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ รองลงมาจากหลักทรัพย์บริษัทท่าอากาศยานไทย จ ากัด 
(มหาชน) และมีแนวโนม้มูลค่าเพิ่มข้ึนเร่ือยๆในทุกๆปี ยอ่มหมายถึงการด าเนินการของบริษทัเป็นไป
ได้ดี และค่อนข้างมัน่คง จึงเป็นอีกหลักทรัพย์หน่ึงท่ีน่าลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ี จากข้อมูล
ประสิทธิภาพราคาของหลกัทรัพย ์BTS มีแนวโน้มไปในทิศทางเดียวกนักบัหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่ง
และโลจิสติกส์ (TRANS) และดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) แต่หลกัทรัพย ์
BTS มีแนวโน้มของประสิทธิภาพทางดา้นราคาท่ีสูงกวา่ SET แต่ยงัมีแนวโนม้ท่ีต ่ากวา่ TRANS อาจ
ข้ึนอยูก่บัผลการด าเนินงานของบริษทั ณ ขณะนั้น พิจารณาไดจ้ากภาพท่ี 4.2 
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ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 

หมายเหตุ: ขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 ส.ค. 2557   

ภาพที่ 4.2  ประสิทธิภาพราคา (Price Performance) เปรียบเทียบระหว่างหลกัทรัพย ์บริษทั บีทีเอส        
กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) (BTS) หลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) และดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

เม่ือพิจารณาภาพท่ี 4.3 จะเห็นไดว้า่หลกัทรัพย ์AOT และหลกัทรัพย ์BTS มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดท่ีค่อนขา้งสูงในหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ (หลกัทรัพย ์AOT มีมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดท่ีสูงกวา่หลกัทรัพย ์BTS)  และมีแนวโนม้ของมูลค่าในทิศทางเดียวกนักบัหลกัทรัพยก์ลุ่ม 
TRANS แสดงให้ เห็น ถึง Market Cap.ของหลักท รัพย์ทั้ งสองมี อิท ธิพลต่อ Market Cap. ของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์  
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ท่ีมา: SET SMART (2557) 

ภาพที่ 4.3 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) เปรียบเทียบระหว่างหลกัทรัพย์
กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ กับหลักทรัพย์บริษัทท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) (AOT) และ 
หลกัทรัพยบ์ริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) (BTS) 

ส่วนที่สอง วิเคราะห์หาความสัมพนัธ์โดยใช้วิธีมูลค่าสุดโต่งแบบคู่ (Bivariate Extreme Value) ของ
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์กบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4.4    ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล หรือยูนิทรูท (Unit Root Test) ด้วยวิธี Augmented         
Dickey-Fuller test (ADF) และวธีิ Phillips-Perron test (PP test) 

4.5    ผลการประมาณการข้อมูลโดยใช้แบบจ าลอง Bivariate Generalized Extreme Value 
Distribution (BGEV) 

4.6     ผลการประมาณการขอ้มูลโดยใช้แบบจ าลอง Bivariate Generalized Pareto Distribution 
(BGPD) 

4.4 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล หรือยูนิทรูท (Unit Root Test) 

เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึงขอ้มูลอาจจะมีลกัษณะน่ิงหรือไม่น่ิง ดงันั้นจึง
จ าเป็นตอ้งท่ีจะตอ้งน าขอ้มูลมาทดสอบความน่ิงก่อนด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) 
และวิธีฟิลิบป์ พีรอน (Phillips-Perron Test) โดยใช้โปรแกรม E-views ในการทดสอบ ซ่ึงผลการ
ทดสอบจะพิจารณาจากค่า Probability Values ของข้อมูลว่ามีระดับนัยส าคญัทางสถิติ (Significant 
Level) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 3 ระดบั คือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
และระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 (α = 0.01, α = 0.05 และ α = 0.1)  
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ตารางที่ 4.9  แสดงผลการทดสอบยนิูทรูท (Unit Root Test) ของดชันีราคาหุ้น SET ราคาหลกัทรัพย ์
AOT และราคาหลกัทรัพย ์BTS   

ตวัแปร ผลการทดสอบความนิง่ของข้อมูลทั้ง 2 วธีิ ระดบั 

ADF PP 
SET -38.69220*** 

(0.0000) 
-3.963956*** 

(0.0001) 
I(0) 

AOT -36.72067*** 
(0.0000) 

 -3.963952*** 
(0.0000) 

I(0) 

BTS -39.80311*** 
(0.0000) 

-3.963956*** 
(0.0000) 

I(0) 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหต:ุ  ค่า Probability Value แสดงในวงเลบ็ 
     *** ขอ้มูลมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

จากผลการทดสอบยูนิทรูท หรือความน่ิงของข้อมูลด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) 
และวิธี Phillips-Perron Test (PP)  ดงัตารางท่ี 4.9 พบว่าดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET)  ราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT) และราคาหลกัทรัพย์
บริษทับีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน)(BTS)  พบค่า t-statistics ท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่าน้อย
กว่าค่าวิกฤติ ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (𝐻0) และยอมรับสมมติ
ฐานรอง (𝐻1) กล่าวคือ ขอ้มูลดชันีราคาหุ้น SET ราคาหลกัทรัพย ์AOT และ BTS มีลกัษณะน่ิง หรือ 
Stationary แลว้ ณ ระดบัเลเวล I(0)  ดงันั้นเม่ือขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงแลว้ จึงสามารถน าขอ้มูลไปทดสอบ
หาความสัมพนัธ์ของมูลค่าสุดโต่งแบบคู่ระหวา่งดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบั
ราคาหลกัทรัพยท์่าอากาศยานไทย (AOT) และราคาหลกัทรัพยบี์ทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ (BTS) ต่อไป  

แบบจ าลอง Parametric Bivariate Extreme Value Distribution13  

แบ่งออกเป็น 9 แบบจ าลอง โดยเขียนเป็นความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหุน้ SET กบัราคาหลกัทรัพย ์
AOT และดชันีราคาหุน้ SET กบัราคาหลกัทรัพย ์BTS ดงัน้ี 

แบบจ าลองที ่1 (M1) 
 Model = “log” (Gumbel, 1960) 
ฟังกช์นัการแจกแจง bivariate logistic ดว้ยพารามิเตอร์ dep =  𝑟  คือ 
                                                           
13

  แบบจ าลอง 9 แบบจ าลองอา้งอิงจาก Pάl Rakonczai and Nader Tajvid, On Prediction of Bivariate Extremes       
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𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐴𝑂𝑇) = exp [− (𝑦𝑆𝐸𝑇

1
𝑟 + 𝑦𝐴𝑂𝑇

1
𝑟 )

𝑟

] 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐵𝑇𝑆) = exp [− (𝑦𝑆𝐸𝑇

1
𝑟 + 𝑦𝐵𝑇𝑆

1
𝑟 )

𝑟

] 

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

แบบจ าลองที ่2 (M2) 
 Model = “alog”(Tawn, 1988) 
ฟั ง ก์ ชั น ก าร แ จ ก แ จ ง  bivariate asymmetric logistic ด้ ว ย พ าร า มิ เต อ ร์  dep = 𝑟 แ ล ะ  asy = 
(𝑡𝑆𝐸𝑇 , 𝑡𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆) คือ 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐴𝑂𝑇) = exp {−(1 − 𝑡𝑆𝐸𝑇)𝑦𝑆𝐸𝑇 − (1 − 𝑡𝐴𝑂𝑇)𝑦𝐴𝑂𝑇 − [(𝑡𝑆𝐸𝑇𝑦𝑆𝐸𝑇)
1
𝑟 + (𝑡𝐴𝑂𝑇𝑦𝐴𝑂𝑇)

1
𝑟]

𝑟

} 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐵𝑇𝑆) = exp {−(1 − 𝑡𝑆𝐸𝑇)𝑦𝑆𝐸𝑇 − (1 − 𝑡𝐵𝑇𝑆)𝑦𝐵𝑇𝑆 − [(𝑡𝑆𝐸𝑇𝑦𝑆𝐸𝑇)
1
𝑟 + (𝑡𝐵𝑇𝑆𝑦𝐵𝑇𝑆)

1
𝑟]

𝑟

} 

 โดย ท่ี  0 < r ≤ 1 และ  0 ≤ 𝑡𝑆𝐸𝑇 , 𝑡𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆 ≤ 1 เม่ื อ  𝑡𝑆𝐸𝑇 = 𝑡𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆 = 1 แบบจ าลอง 
asymmetric logistic จะเท่ากนักบัแบบจ าลอง logistic  

 ตวัแปรทั้งสองจะเป็นอิสระจากกนัเม่ือ 𝑟 = 1, 𝑡𝑆𝐸𝑇 = 0 หรือ 𝑡𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆 = 0  
 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยูก่บักนัเม่ือ 𝑡𝑆𝐸𝑇 = 𝑡𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆 = 1 และ 𝑟 เขา้ใกล ้0 ขอ้จ ากดัท่ีแตกต่าง

กนั เม่ือ 𝑡𝑆𝐸𝑇 และ 𝑡𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆 คงท่ีและ 𝑟 เขา้ใกล ้0  

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

ฟังกช์นัการแจกแจงของ Husler – Reiss ดว้ยพารามิเตอร์ dep = 𝑟 คือ 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐴𝑂𝑇) = exp (−𝑦𝑆𝐸𝑇Φ {𝑟−1 +
1

2
𝑟 [log (

𝑦𝑆𝐸𝑇

𝑦𝐴𝑂𝑇
)]} − 𝑦𝐴𝑂𝑇Φ {𝑟−1 +

1

2
𝑟 [log (

𝑦𝐴𝑂𝑇

𝑦𝑆𝐸𝑇
)]}) 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐵𝑇𝑆) = exp (−𝑦𝑆𝐸𝑇Φ {𝑟−1 +
1

2
𝑟 [log (

𝑦𝑆𝐸𝑇

𝑦𝐵𝑇𝑆
)]} − 𝑦𝐵𝑇𝑆Φ {𝑟−1 +

1

2
𝑟 [log (

𝑦𝐵𝑇𝑆

𝑦𝑆𝐸𝑇
)]}) 

 เม่ือ Φ เป็นฟังกช์นัการแจกแจงแบบปกติ และ 𝑟 > 0  
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 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(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐴𝑂𝑇) = exp {−𝑦𝑆𝐸𝑇 − 𝑦𝐴𝑂𝑇 + [𝑦𝑆𝐸𝑇
−𝑟 + 𝑦𝐴𝑂𝑇

−𝑟]
−1
𝑟 } 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐵𝑇𝑆) = exp {−𝑦𝑆𝐸𝑇 − 𝑦𝐵𝑇𝑆 + [𝑦𝑆𝐸𝑇
−𝑟 + 𝑦𝐵𝑇𝑆

−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) 

แบบจ าลองที ่5 (M5) 
Model = “aneglog” (Joe,1990) 

ฟังก์ชันการแจกแจง bivariate asymmetric negative logistic ด้วยพารามิเตอร์ dep = 𝑟 และ asy = 

(𝑡𝑆𝐸𝑇 , 𝑡𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆) คือ 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐴𝑂𝑇) = exp {−𝑦𝑆𝐸𝑇 − 𝑦𝐴𝑂𝑇 + [(𝑡𝑆𝐸𝑇𝑦𝑆𝐸𝑇)−𝑟 + (𝑡𝐴𝑂𝑇𝑦𝐴𝑂𝑇)−𝑟]
−1
𝑟 } 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐵𝑇𝑆) = exp {−𝑦𝑆𝐸𝑇 − 𝑦𝐵𝑇𝑆 + [(𝑡𝑆𝐸𝑇𝑦𝑆𝐸𝑇)−𝑟 + (𝑡𝐵𝑇𝑆𝑦𝐵𝑇𝑆)−𝑟]
−1
𝑟 } 

 เ ม่ื อ  𝑟 > 0 แ ล ะ  0 < 𝑡𝑆𝐸𝑇 , 𝑡𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆 ≤ 1 เ ม่ื อ  𝑡𝑆𝐸𝑇 = 𝑡𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆 = 1 แ บ บ จ า ล อ ง 
asymmetric negative logistic จะเท่ากนักบัแบบ negative logistic  

 ตวัแปรทั้งสองจะเป็นอิสระจากกนัก็ต่อเม่ือ 𝑟, 𝑡𝑆𝐸𝑇  หรือ 𝑡𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆 เขา้ใกล ้0  
 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยูก่บักนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ 𝑡𝑆𝐸𝑇 = 𝑡𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆 = 1 และ 𝑟 มีแนวโน้มเขา้

สู่ infinity  
 ขอ้จ ากดัท่ีแตกต่างกนัเม่ือ 𝑡𝑆𝐸𝑇 และ 𝑡𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆 คงท่ี และ 𝑟 มีแนวโนม้เขา้ใกล ้infinity อา้งอิง

จากแบบจ าลองของ Joe(1990) ผู ้แนะน าการแจกแจง multivariate extreme value ท่ี ได้
ปรับปรุง 𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆) ในกรณี bivariate  
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แบบจ าลองที ่6 (M6) 
Model = “bilog” (Smith, 1990) 

ฟังกช์นัการแจกแจง bilogistic ดว้ยพารามิเตอร์ alpha = α และ beta = β คือ 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐴𝑂𝑇) = exp{−𝑦𝑆𝐸𝑇𝑞1−𝛼 − 𝑦𝐴𝑂𝑇(1 − 𝑞)1−𝛽} 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐵𝑇𝑆) = exp{−𝑦𝑆𝐸𝑇𝑞1−𝛼 − 𝑦𝐵𝑇𝑆(1 − 𝑞)1−𝛽} 

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

(1 − 𝛼)𝑦𝑆𝐸𝑇(1 − 𝑞)𝛽 − (1 − 𝛽)𝑦𝐴𝑂𝑇𝑞𝛼 = 0 

(1 − 𝛼)𝑦𝑆𝐸𝑇(1 − 𝑞)𝛽 − (1 − 𝛽)𝑦𝐵𝑇𝑆𝑞𝛼 = 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) 

ฟังกช์นัการแจกแจง negative bilogistic  ดว้ยพารามิเตอร์ alpha = α และ beta = β คือ 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐴𝑂𝑇) = exp{−𝑦𝑆𝐸𝑇 − 𝑦𝐴𝑂𝑇 + 𝑦𝑆𝐸𝑇𝑞1+𝛼 + 𝑦𝐴𝑂𝑇(1 − 𝑞)1+𝛽} 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐵𝑇𝑆) = exp{−𝑦𝑆𝐸𝑇 − 𝑦𝐵𝑇𝑆 + 𝑦𝑆𝐸𝑇𝑞1+𝛼 + 𝑦𝐵𝑇𝑆(1 − 𝑞)1+𝛽} 

 เม่ือ 𝑞 = 𝑞(𝑦𝑆𝐸𝑇 , 𝑦𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆;  𝛼, 𝛽) เป็นรากของสมการ 

(1 + 𝛼)𝑦𝑆𝐸𝑇𝑞𝛼 − (1 + 𝛽)𝑦𝐴𝑂𝑇(1 − 𝑞)𝛽 = 0 

(1 + 𝛼)𝑦𝑆𝐸𝑇𝑞𝛼 − (1 + 𝛽)𝑦𝐵𝑇𝑆(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
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 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(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐴𝑂𝑇) = exp{−𝑦𝑆𝐸𝑇[1 − Be(𝑞; 𝛼 + 1, 𝛽)] − 𝑦𝐴𝑂𝑇Be(𝑞; 𝛼, 𝛽 + 1)} 

𝐺(𝑧𝑆𝐸𝑇 , 𝑧𝐵𝑇𝑆) = exp{−𝑦𝑆𝐸𝑇[1 − Be(𝑞; 𝛼 + 1, 𝛽)] − 𝑦𝐵𝑇𝑆Be(𝑞; 𝛼, 𝛽 + 1)} 

 เม่ือ 𝑞 =
𝛼𝑦𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆

𝛼𝑦𝐴𝑂𝑇/𝐵𝑇𝑆+𝛽𝑦𝑆𝐸𝑇
 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 

 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 
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4.5 ผ ลก ารป ระม าณ ก าร ข้ อ มู ล โด ย ใช้ แบบ จ าล อ ง  Bivariate Generalized Extreme Value       
Distribution (BGEV) 

จากการประมาณการโดยใช้แบบจ าลอง Bivariate Generalized Extreme Value Distribution (BGEV) 
ใชว้ธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลแบบ Bivariate Block Maxima Method ซ่ึงใหผ้ลการประมาณการดงัต่อไปน้ี 

4.5.1 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และราคาหลกัทรัพย์บริษัทท่า            
         อากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT) 

 ขอ้มูลท่ีน ามาใช้ในการประมาณค่าเป็นข้อมูล Return ของราคาหลักทรัพย์ AOT และ 
ดัชนีราคาหุ้น SET จ านวนทั้ งหมด 159 ข้อมูล 14 โดยภาพท่ี 4.4 แสดงความสัมพนัธ์แบบสุดโต่ง
ระหวา่งดชันีราคาหุน้ SET และราคาหลกัทรัพย ์AOT  

 
ภาพที ่4.4 ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และ Return ของราคาหลกัทรัพย ์
บริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT) โดยใชว้ิธี Bivariate Block Maxima Method 

                                                           
14 159 ขอ้มูล ไดม้าจากวิธีการการหาค่า Return ของหลกัทรัพย ์AOT โดยใชวิ้ธี Bivariate Block Maxima   
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ภาพที ่4.5 ความสัมพนัธ์ราคาปิดรายวนัระหวา่งดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
และ Return ของราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT) โดยใชว้ิธี Bivariate 
Block Maxima Method 

 
ภาพที่ 4.6 การประมาณค่า pickands ระหว่างดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
และ Return ของราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT) โดยใชว้ิธี Bivariate 
Block Maxima Method 
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การเลือกแบบจ าลองท่ีอธิบายความสัมพนัธ์แบบสุดโต่งโดยการประมาณการแบบ BGEV ระหว่าง
ดชันีราคาหุ้น SET และราคาหลกัทรัพย ์AOT เลือกจากค่า AIC ของแบบจ าลองท่ีน้อยท่ีสุด ดงัแสดง
ในตารางท่ี 4.10 

ตารางที่  4.10  ผลการประมาณการโดยใช้แบบจ าลอง BGEV ของดัชนีราคาหุ้น SET และราคา
หลกัทรัพย ์AOT 

 

หลกัทรัพย์ 
BGEV 
Model 

 

AIC 
 

𝝁𝟏 
 

𝝈𝟏  
 

𝛏 𝟏 
 

𝝁𝟐 
 

𝝈𝟐  
 

𝑟 

 

SET-AOT 
 

 

logistic 
 

-1677.293 
 

0.003131    
 

0.014609   
 

-0.173981      
 

0.025098    
 

0.217870      
 

0.792037   

ท่ีมา: จากการรันโปรแกรม 

แบบจ าลอง logistic (log) 

 โดยท่ี 0 < 𝑟 ≤ 1 เป็นกรณีเฉพาะของแบบจ าลอง bivariate asymmetric logistic15  
 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยูก่บักนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ 𝑟 เขา้ใกล ้0  
 ตวัแปรทั้งสองเป็นอิสระต่อกนัเม่ือค่า 𝑟 = 1 

จากผลการประมาณการโดยแบบจ าลอง logistic พบวา่  𝑟 = 0.792037  ซ่ึงถือไดว้า่ ค่า 𝑟 มีแนวโน้มเขา้
ใกล ้1 กล่าวคือ ดชันีราคาหุ้น SET และราคาหลกัทรัพย ์AOT มีความสัมพนัธ์กนัแบบสุดโต่ง แต่มี
ความสัมพนัธ์แบบไม่สมบูรณ์โดยภาพท่ี 4.7 แสดงฟังก์ชนัการแจกแจง logistic ระหวา่งดชันีราคาหุ้น 
SET และราคาหลกัทรัพย ์AOT 

 
                      (a)                (b)               (c) 

ภ าพ ที่  4.7 The bivariate logistic distribution function ระห ว่ า งดัช นี ราค าหุ้ น  SET แล ะราค า
หลกัทรัพย ์AOT โดยการประมาณการแบบ BGEV 

                                                           
15

  เง่ือนไขของแบบจ าลอง logistic อา้งอิงจาก Pάl Rakonczai and Nader Tajvidi, On Prediction of Bivariate Extremes       
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   (d)               (e)                         (f) 

ภาพที่  4.7 (ต่อ) The bivariate logistic distribution function ระหว่างดัชนีราคาหุ้น SET และราคา
หลกัทรัพย ์AOT โดยการประมาณการแบบ BGEV 

การอธิบายภาพของแบบจ าลอง Bivariate Generalized Extreme Value Distribution (BGEV) 

(a) Conditional Plot One กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างแบบจ าลอง Model (แบบจ าลองท่ี
ได้ตามทฤษฎี (Theoretical)) และ Empirical (แบบจ าลองท่ีได้จากการประมาณการ) ว่าเม่ือน าขอ้มูล
ทั้งสองมาจบัคู่กนัแลว้จะมีแนวโนม้ไปดว้ยกนัหรือไม่   

(b) Conditional Plot Two กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งแบบจ าลอง Model (แบบจ าลองท่ี
ได้ตามทฤษฎี (Theoretical)) และ Empirical (แบบจ าลองท่ีได้จากการประมาณการ) ว่าเม่ือน าขอ้มูล
ทั้งสองมาจบัคู่กนัแลว้จะมีแนวโนม้ไปดว้ยกนัหรือไม่ 

(c) Density Plot กราฟแสดงความหนาแน่น การกระจายของขอ้มูล ท่ีพล็อตระหวา่งขอ้มูลท่ี 1 
(dat.1) ดชันีราคาหุน้ SET และขอ้มูลท่ี 2 (dat.2) ราคาหลกัทรัพย ์AOT  

(d) Dependence Function กราฟแสดงฟังก์ชนัการข้ึนอยูก่บักนัของขอ้มูลทั้ง 2 ตวัแปร โดยหาก
เส้นโคง้ยิ่งเขา้ใกลเ้ส้นสามเหล่ียมมากเท่าไร ย่อมแสดงถึงขอ้มูลทั้งสอง ข้ึนอยูก่บักนัมากข้ึนเท่านั้น 
ในทางกลบักนัหากเส้นโคง้เขา้ใกลเ้ส้นตรง หมายถึงขอ้มูลทั้งสองเป็นอิสระต่อกนั หรือไม่ข้ึนอยูก่บั
กนั โดยเส้นโคง้ทึบ แสดงถึงเส้นท่ีควรจะเป็นตามทฤษฎีของแบบจ าลอง ส่วนของเส้นโคง้ประ แสดง
ถึงเส้นท่ีประมาณการได ้

(e) Quantile Curve กราฟแสดงความข้ึนอยู่กับกันของข้อมูล 2 ข้อมูล หากข้อมูลทั้งสองอยู่
เหนือเส้น Quantile เป็นจ านวนมาก แสดงวา่ขอ้มูลดงักล่าวข้ึนอยูก่บักนัมาก 

(f) Spectral Density 
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การอธิบายเคร่ืองหมายของแบบจ าลอง BGEV 

𝜇   คือ ตวัแปรแสดงท่ีตั้ง (Location); 𝜇 ∈ 𝑅 16เป็นตวัแปรท่ีแสดงลกัษณะความหนาแน่น การกระจาย
ของขอ้มูล (ศรัณย ์บุญซ่ือ, 2556) 

σ   คือ ตวัแปรแสดงมาตราส่วน (Scale); σ > 0   เป็นตวัแปรท่ีเก่ียวข้องกับเวลา  เพิ่มข้ึนหรือการ
ลดลง ของตวัแปรน้ี จะส่งผลใหก้ารกระจายเปล่ียนแปลงตามแกนเวลา 

ξ   คือ ตวัแปรแสดงรูปร่าง (Shape); ξ ∈ 𝑅  
 โดยท่ี  ξ = 0 เรียกวา่ การแจกแจงแบบ Gumbel 
  ξ > 0 เรียกวา่ การแจกแจงแบบ Frechet 
  ξ < 0 เรียกวา่ การแจกแจงแบบ Weibull 
 เป็นตวัแปรท่ีใชแ้สดงลกัษณะของเส้นโคง้วา่มีความเบซ้า้ย (ξ < 0) หรือเบข้วา (ξ > 0) 

4.5.2 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และราคาหลักทรัพย์บริษัทบีทีเอส                        
กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) (BTS)   
 ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการประมาณค่าเป็นขอ้มูล Return ของราคาหลกัทรัพย ์BTS และ ดชันี

ราคาหุ้น SET จ านวนทั้งหมด 160 ขอ้มูล 17 โดยภาพท่ี 4.8 แสดงความสัมพนัธ์แบบสุดโต่งระหว่าง

ดชันีราคาหุน้ SET และราคาหลกัทรัพย ์BTS 

 

 

                                                           
16

  อา้งอิงจาก Pάl Rakonczai and Nader Tajvidi (2010), On Prediction of Bivariate Extremes       
17 160 ขอ้มูล ไดม้าจากวิธีการการหาค่า Return ของหลกัทรัพย ์BTS โดยใชวิ้ธี Bivariate Block Maxima  
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ภาพที่ 4.8 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และ Return ของราคาหลกัทรัพย ์
และราคาหลกัทรัพยบ์ริษทับีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) (BTS)  โดยใชว้ิธี Bivariate Block 
Maxima Method        
 

ภาพที ่4.9 ความสัมพนัธ์ราคาปิดรายวนัระหวา่งดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
และ Return ของราคาหลักทรัพย์บริษัทบีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากัด (มหาชน) (BTS) โดยใช้วิธี 
Bivariate Block Maxima Method 
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ภาพที่ 4.10 การประมาณค่า pickands ระหวา่งดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
และ Return ของราคาหลักทรัพย์บริษัทบีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากัด (มหาชน) (BTS) โดยใช้วิธี 
Bivariate Block Maxima Method 

การเลือกแบบจ าลองท่ีอธิบายความสัมพนัธ์แบบสุดโต่งโดยการประมาณการแบบ BGEV ระหว่าง
ดชันีราคาหุ้น SET และราคาหลกัทรัพย ์BTS เลือกจากค่า AIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงให้ผลการประมาณการ
ดงัตารางท่ี 4.11 

ตารางที่  4.11  ผลการประมาณการโดยใช้แบบจ าลอง BGEV ของดัชนีราคาหุ้น SET และราคา
หลกัทรัพย ์BTS 

หลกัทรัพย์ BGEV 
Model 

 

AIC 
 

𝝁𝟏 
 

𝝈𝟏  
 

𝛏 𝟏 
 

𝝁𝟐 
 

𝝈𝟐  
 

𝛏 𝟐 
 

𝒓 

 

SET-BTS 
 

 

logistic 
 

-1668.089 
 

0.00318    
 

0.01084   
 

-0.04153    
 

0.02393    
 

0.01593    
 

0.52459    
 

0.75000   

ท่ีมา: จากการรันโปรแกรม 
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แบบจ าลอง logistic (log) 

 โดยท่ี 0 < 𝑟 ≤ 1 เป็นกรณีเฉพาะของแบบจ าลอง bivariate asymmetric logistic18  
 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยูก่บักนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ 𝑟 เขา้ใกล ้0  
 ตวัแปรทั้งสองเป็นอิสระต่อกนัเม่ือค่า 𝑟 = 1 

จากผลการประมาณการโดยแบบจ าลอง logistic พบวา่  𝑟 = 0.75000  ซ่ึงถือไดว้า่ ค่า 𝑟 มีแนวโน้มเขา้
ใกล้ 1 กล่าวคือ ดชันีราคาหุ้น SET และราคาหลกัทรัพย ์BTS มีความสัมพนัธ์กนัแบบสุดโต่ง แต่มี
ความสัมพนัธ์แบบไม่สมบูรณ์ (กล่าวคือ ขอ้มูลทั้งสองข้ึนอยู่กบักนักนั 25% และเป็นอิสระจากกนั 
75%) โดยภาพท่ี 4.11 แสดงฟังก์ชันการแจกแจง logistic ระหว่างดัชนีราคาหุ้น SET และราคา
หลกัทรัพย ์BTS 

 

                          (a)                 (b)                 (c) 

 

                           (d)               (e)                         (f) 

ภาพที่  4.11 The bivariate logistic distribution function ระหว่างดัช นี ราคาหุ้ น  SET และราค า
หลกัทรัพย ์BTS โดยการประมาณการแบบ BGEV 
 

                                                           
18
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4.6 ผลการประมาณการข้อมูลโดยใช้แบบจ าลอง Bivariate Generalized Pareto Distribution                       
(BGPD) 

จากการประมาณการโดยใช้แบบจ าลอง Bivariate Generalized Pareto Distribution19 (BGPD) ใช้
วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลแบบ Bivariate Threshold Exceedances ก าหนดค่า Threshold20 ของแต่ละขอ้มูล 
แลว้น าขอ้มูลค่าท่ีมากกวา่ค่า Threshold มาประมาณการ ซ่ึงผลการประมาณการเป็นดงัต่อไปน้ี 

4.6.1 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และราคาหลกัทรัพย์บริษัทท่า       
         อากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT) 

 ขอ้มูลท่ีน ามาใช้ในการประมาณค่าเป็นข้อมูล Return ของราคาหลักทรัพย์ AOT และ 
ดชันีราคาหุ้น SET จ านวนทั้ งหมด 682 ขอ้มูล 21 โดยภาพท่ี 4.12 แสดงความสัมพนัธ์แบบสุดโต่ง
ระหวา่งดชันีราคาหุน้ SET และราคาหลกัทรัพย ์AOT  
 

 

ภาพที่ 4.12 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และ Return ของราคาหลกัทรัพย ์
บริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT)  

                                                           
19

  การประมาณการขอ้มูลโดยใชวิ้ธีการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีค่า มากกวา่ Threshold  อา้งอิงจาก Threshold Model 
20 Threshold Choice Revisited อา้งอิงจาก Coles, S. G. (2001), An introduction to statistical modeling of extreme values และ     

     www.isse.ucar.edu/extremevalues/tutorial/Appendix.html  โดยการก าหนดค่า Threshods โปรแกรมจะเป็นตวัก าหนด 
21  682 ขอ้มูล ไดม้าจากวิธีการการหาค่า Maxima Return ของหลกัทรัพย ์AOT  
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ภาพที่ 4.13 ความสัมพนัธ์ราคาปิดรายวนัระหว่างดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) และ Return ของราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) (AOT)  

การเลือกแบบจ าลองท่ีอธิบายความสัมพนัธ์แบบสุดโต่ง โดยการประมาณการแบบ BGPD ระหว่าง
ดชันีราคาหุ้น SET และราคาหลกัทรัพย ์AOT เลือกจากค่า AIC ของแบบจ าลองท่ีน้อยท่ีสุด ดงัแสดง
ในตารางท่ี 4.12  

ตารางที่ 4.12  ผลการประมาณการโดยใช้แบบจ าลอง BGPD ของดัชนีราคาหุ้น SET และราคา
หลกัทรัพย ์AOT 

 

หลกัทรัพย์ 
BGPD 
Model 

 

AIC 
 

𝝈𝟏  
 

𝛏 𝟏 
 

𝝈𝟐  
 

𝛏 𝟐 
 

𝑟 

 

SET-AOT 
 

 

logistic 

 

-4592.547 
 

0.01043 
 

0.12641 
 

0.01539 
 

0.09543 
 

0.75000 

ท่ีมา: จากการรันโปรแกรม 

ผลการประมาณการ ณ ระดับความเช่ือมั่น 30% ค่า Threshold ท่ีได้จากการรันโปรแกรม R คือ         
𝑢1 = 0.0006298948 และ 𝑢2 = 0.0103068430  

แบบจ าลอง logistic (log) 
 โดยท่ี 0 < 𝑟 ≤ 1 เป็นกรณีเฉพาะของแบบจ าลอง bivariate asymmetric logistic 22  
 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยูก่บักนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ 𝑟 เขา้ใกล ้0  
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 ตวัแปรทั้งสองเป็นอิสระต่อกนัเม่ือค่า 𝑟 = 1 
จากผลการประมาณการโดยแบบจ าลอง logistic พบวา่ 𝑟 = 0.75000 ซ่ึงมีแนวโนม้เขา้ใกล ้1 กล่าวคือ 
ดชันีราคาหุน้ SET และราคาหลกัทรัพย ์AOT มีความสัมพนัธ์กนัแบบสุดโต่ง แต่มีความสัมพนัธ์แบบ
ไม่สมบูรณ์ โดยภาพท่ี 4.14 แสดงฟังก์ชนัการแจกแจง logistic ระหว่างดชันีราคาหุ้น SET และราคา
หลกัทรัพย ์AOT  
 

 
 
 
 
 

 
(a)        (b) 

 
 
 
 
 
 

 (c)                                                                    (d) 

ภาพที่  4.14 The bivariate logistic distribution function ระหว่างดัช นี ราคาหุ้ น  SET และราค า
หลกัทรัพย ์AOT โดยการประมาณการแบบ BGPD 

การอธิบายภาพของแบบจ าลอง Bivariate Generalized Pareto Distribution (BGPD) 
(a) Density Plot กราฟแสดงความหนาแน่น การกระจายของขอ้มูล ท่ีพล็อตระหว่างขอ้มูลท่ี 

(dat.1) ดชันีราคาหุน้ SET และขอ้มูลท่ี 2 (dat.2) ราคาหลกัทรัพย ์AOT  
(b) Dependence Function กราฟแสดงฟังก์ชนัการข้ึนอยูก่บักนัของขอ้มูลทั้ง 2 ตวัแปร โดยหาก

เส้นโคง้ยิ่งเขา้ใกลเ้ส้นสามเหล่ียมมากเท่าไร ย่อมแสดงถึงขอ้มูลทั้งสอง ข้ึนอยูก่บักนัมากข้ึนเท่านั้น 
ในทางกลบักนัหากเส้นโคง้เขา้ใกลเ้ส้นตรง หมายถึง ขอ้มูลทั้งสองเป็นอิสระต่อกนั 

(c) Quantile Curve กราฟแสดงความข้ึนอยู่กับกันของข้อมูล 2 ข้อมูล หากข้อมูลทั้งสองอยู่
เหนือเส้น Quantile เป็นจ านวนมาก แสดงวา่ขอ้มูลดงักล่าวข้ึนอยูก่บักนัมาก 

(d) Spectral Density 
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4.6.2 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และราคาหลกัทรัพย์บริษัทบีทเีอส   
         กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน)(BTS) 

 ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการประมาณค่าเป็นขอ้มูล Return ของราคาหลกัทรัพย ์BTS และดชันี
ราคาหุ้น SET จ านวนทั้งหมด 542 ขอ้มูล23 โดยภาพท่ี 4.15 แสดงความสัมพนัธ์แบบสุดโต่งระหว่าง
ดชันีราคาหุน้ SET และราคาหลกัทรัพย ์BTS 

 
ภาพที่ 4.15 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และราคาหลกัทรัพยบ์ริษทับีทีเอส 
กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) (BTS) โดยใชว้ธีิ Bivariate Thresholds Exceedances 
  

                                                           
23

 ขอ้มูล 542 ขอ้มูล ไดม้าจากวิธีการการหาค่า Maximum Return ของหลกัทรัพย ์BTS  
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ภาพที่ 4.16 ความสัมพนัธ์ราคาปิดรายวนัระหว่างดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) และ Return ของราคาหลกัทรัพยบ์ริษทับีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) (BTS)  

การเลือกแบบจ าลองท่ีอธิบายความสัมพนัธ์แบบสุดโต่ง โดยการประมาณการแบบ BGPD ระหว่าง
ดชันีราคาหุน้ SET และราคาหลกัทรัพย ์BTS เลือกจากค่า AIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด ดงัตารางท่ี 4.13  

ตารางที่ 4.13  ผลการประมาณการโดยใช้แบบจ าลอง BGPD ของดัชนีราคาหุ้น SET และราคา 
หลกัทรัพย ์BTS 

 

หลกัทรัพย์ 
BGPD 
Model 

 

AIC 
 

𝝁𝟏 
 

𝝈𝟏  
 

𝛏 𝟏 
 

𝝈𝟐  
 

𝑟 

 

SET-BTS 
 

 

logistic 

 

100.512 
 

1.112e-02 
 

2.596e-17 
 

3.234e-02 
 

6.580e-01 
 

7.500e-01 

ท่ีมา: จากการรันโปรแกรม 

ผลการประมาณการ ณ ระดับความเช่ือมั่น 90% ค่า Threshold ท่ีได้จากการรันโปรแกรม R คือ         
𝑢1 = 0.02919344 และ 𝑢2 = 0.07688837  

แบบจ าลอง logistic (log) 
 โดยท่ี 0 < 𝑟 ≤ 1 เป็นกรณีเฉพาะของแบบจ าลอง bivariate asymmetric logistic 24  
 ตวัแปรทั้งสองจะข้ึนอยูก่บักนัอยา่งสมบูรณ์เม่ือ 𝑟 เขา้ใกล ้0  
 ตวัแปรทั้งสองเป็นอิสระต่อกนัเม่ือค่า 𝑟 = 1 
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จากผลการประมาณการโดยแบบจ าลอง logistic พบวา่ 𝑟 = 7.500e-01 ซ่ึงถือไดว้า่ ค่า 𝑟 มีแนวโน้มเขา้
ใกล้ 1 กล่าวคือ ดชันีราคาหุ้น SET และราคาหลกัทรัพย ์BTS มีความสัมพนัธ์กนัแบบสุดโต่ง แต่มี
ความสัมพนัธ์แบบไม่สมบูรณ์ โดยภาพท่ี 4.17 แสดงฟังก์ชนัการแจกแจง logistic ระหว่างดชันีราคา
หุน้ SET และราคาหลกัทรัพย ์BTS 

 

 

 
 
 
                                                 

                                                         (a)       (b) 

 
 
 
 

 
 
                                             
                                              (c)                                                        (d)  
ภาพที่  4.17  The bivariate logistic distribution function ระหว่างดัช นี ราคาหุ้ น  SET และราคา
หลกัทรัพย ์BTS โดยการประมาณการแบบ BGPD 
 


