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บทคดัย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาผลตอบแทนหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ไดแ้ก่ หลกัทรัพยเ์อราวณั (ERW) หลกัทรัพยโ์รงแรมเซ็ลทรัลพลาซา (CENTEL) และหลกัทรัพยเ์อเชีย
โฮเต็ล (ASIA) โดยมีการใชท้ฤษฎีมูลค่าสุดขีดและใชก้ารตดัสินใจโดยทฤษฎีความน่าเช่ือถือในการตดัสินใจ มีการใช้
ขอ้มูล ในช่วงปี พ.ศ. 2547 - 2557 ซ่ึงประกอบดว้ยวิธีมูลค่าสุดขีดโดยใชก้ารประมาณค่าแบบค่าสุดขีด (Generalized 
Extreme Value Distribution, GEV) รูปแบบท่ีสองคือ การใชก้ารประมาณค่าท่ีมีการกระจายแบบพาเรโต (Generalized 
Pareto Distribution, GPD) โดยจะมีการสรุปถึงมูลค่าสูงสุดของผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละพยากรณ์มูลค่าสูงสุด ใน 5 
ปี 10 ปี และ 15 ปีข้างหน้า จากผลการวิจัยสามารถสรุปได้ว่าผลตอบแทนหลกัทรัพย์ ASIA มีผลตอบแทนสูงสุด
เน่ืองจากมีอตัราการเปล่ียนแปลงของตอบแทนสูงสุดและยงัมีความเส่ียงสูงท่ีสุด  

 

ABSTRACT 
 The purpose of this paper is study maximum return of tourism stocks in SET (Stock Exchange of Thailand) 

such as The Erawan Group Public Company Limited (ERW), Central Plaza Hotel Public Company Limited (CENTEL) 
and Asia Hotel Public Company Limited (ASIA). Using Extreme Value Theory and decisions on Belief Functions. The 
data was used for prediction is secondary daily data, gold price, set index and profit of the company during 2004 – 
2014.  Including Extreme Value Theory base on GEV and GPD Method and predict the highest value of return in 5 
years, 10 years and 15 years. The results of this study show that ASIA offers the highest returns and risk. 
 
 
 
 
 
 
ค าส าคญั: หุน้กลุ่มอุตสาหกรรมการท่องเท่ียว ทฤษฎีมูลค่าสูงสุด ทฤษฎีความน่าเช่ือถือ 
Keywords: Tourism stocks, Extreme value, Belief functions 
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บทน า 
ประเทศไทยประสบความส าเร็จทางเศรษฐกิจจากปัจจยัทางดา้นการท่องเท่ียว อุตสาหกรรมการท่องเท่ียวเป็น

ปัจจัยหน่ึงท่ีส าคญัท่ีช่วยผลกัดันเศรษฐกิจของประเทศให้เติบโต โดยจุดเด่นของประเทศไทยในอาเซียนทางดา้น
อุตสาหกรรมการท่องเท่ียวคือ การท่องเท่ียวเป็นสาขาบริการท่ีประเทศไทยสามารถสร้างรายไดจ้ากนกัท่องเท่ียวต่างชาติ
ไดสู้งท่ีสุดในอาเซียน   

ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยในอดีตท่ีผ่านมานั้นมีลกัษณะเป็นวฎัจกัรเศรษฐกิจ มีทั้ง เศรษฐกิจขยายตวั 
เศรษฐกิจตกต ่า เศรษฐกิจฟ้ืนตวั เศรษฐกิจถดถอย  ซ่ึงในแต่ละช่วงจะเกิดปัญหาวิกฤตต่างๆท่ีส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจ
ซ่ึงเม่ือเวลาผ่านไป เศรษฐกิจมีแนวโนม้ท่ีดีข้ึน โดยปัจจยัท่ีเป็นตวัผลกัดนัให้เศรษฐกิจเติบโตนั้นคือปัจจยัทางดา้นการ
ท่องเท่ียว องคก์รการท่องเท่ียวโลกไดก้ล่าวไวว้า่ ไม่วา่จะเป็นระบบเศรษฐกิจแบบใดก็ตาม การท่องเท่ียวนั้นเป็นปัจจยั
ส าคญัต่อทั้งเศรษฐกิจโลกและทอ้งถ่ินถึงแมว้า่ประเทศไทยนั้นมีอตัราการเจริญเติบโตจ านวนนกัท่องเท่ียวในอตัราท่ีสูง 
แต่ในอดีตท่ีผา่นมาสามารถกล่าวไดว้า่ความผนัผวนของจ านวนนกัท่องเท่ียวของประเทศไทยมีอตัราท่ีสูงดว้ยเช่นกนั  

หลักทรัพย์ในหมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีความน่าสนใจในการศึกษา โดย
อุตสาหกรรมการท่องเท่ียวถือเป็นอุตสาหกรรมท่ีท ารายไดใ้ห้แก่ประเทศไทยเป็นจ านวนมาก เน่ืองจากในปัจจุบัน
ประเทศไทยมีนกัท่องเท่ียวจ านวนมากท าใหเ้กิดการใชจ่้ายเป็นจ านวนมากในธุรกิจต่างๆ เช่น ธุรกิจโรงแรมและรีสอร์ท 
ภตัตาคาร ร้านอาหาร เป็นตน้ ซ่ึงจ านวนเงินมหาศาลจากนกัท่องเท่ียวเหล่าน้ีจะเป็นส่ิงท่ีผลกัดนัท าใหธุ้รกิจในกลุ่มการ
ท่องเท่ียวมีการเติบโต โดยงานวิจัยช้ินน้ีจะได้มีการวิเคราะห์พยากรณ์ถึงผลตอบแทนสูงสุดและความเส่ียงของ
หลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมการท่องเท่ียวโดยใชท้ฤษฎีมูลค่าสุดขีดในการวิเคราะห์และมีการใชท้ฤษฎีความน่าเช่ือถือ
ประกอบการตดัสินใจในการวเิคราะห์และพยากรณ์เพ่ือใหมี้มีความแม่นย  ามากข้ึน 
 
วตัถุประสงค์การวจิยั 

1. เพ่ือวเิคราะห์มูลค่าผลตอบแทนและความเส่ียงของหุน้ในกลุ่มของอุตสาหกรรมการท่องเท่ียว โดยใชท้ฤษฎี
มูลค่าสุดขีดในการวเิคราะห์ 
 2. เพ่ือใชพ้ยากรณ์มูลค่าสูงสุดของผลตอบแทนและความเส่ียงของหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวท่ีผู ้
ลงทุนควรไดรั้บ 

3. เพ่ือศึกษาและวเิคราะห์ถึงความน่าจะเป็นในการพยากรณ์จากการใชท้ฤษฎีมูลค่าสุดขีด 
 
วธีิการวจิยั 

เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ โดยใชป้ระชากรและกลุ่มตวัอย่างคือ ราคาหลกัทรัพย ์CENTEL, ERW และ ASIA 
จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ซ่ึงใชข้อ้มูลจาก Thomson Reuter DataStream โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพย์
รายวนักลุ่มอุตสาหกรรมและการท่องเท่ียว ราคาทองค ารายวนั ดชันีราคาหลกัทรัพยร์ายวนั และ ขอ้มูลรายไตรมาสของ
ก าไรของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี พ.ศ. 2547 - 2557 และมีการใชน้ าวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชท้ฤษฎีมูลค่าสุดขีด 
(Extreme Value Theory) และ ทฤษฎีความน่าเช่ือถือ (Belief Functions)  

 
 
 
ผลการวจิยั 
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 การศึกษาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวโดยวิธีทฤษฎีมูลค่าสุดขีด ซ่ึงจะ
ประกอบไปดว้ย 2 วิธีไดแ้ก่ 1) ผลการศึกษามูลค่าความเส่ียงของผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยต์่างๆโดยใชแ้บบจ าลอง 
Generalized Extreme Value Distribution (GEV) 2) ผลการศึกษามูลค่าความเส่ียงของผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยต์่างๆ
โดยใชแ้บบจ าลอง Generalized Pareto Distribution (GPD) และมีการใชท้ฤษฎีความน่าเช่ือถือในหัวขอ้ 3) ผลการศึกษา
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยต์่างๆโดยการใชท้ฤษฎีความน่าเช่ือถือ โดยไดผ้ลการศึกษาดงัน้ี 
 
1. ผลการศึกษามูลค่าความเส่ียงของผลตอบแทนดัชนีหลกัทรัพย์ต่างๆโดยใช้แบบจ าลอง Generalized Extreme Value 
Distribution (GEV) 

การศึกษาดว้ยวิธี Generalized Extreme Value Distribution จะมีการน าค่าสัมบูรณ์สูงสุดของผลตอบแทนดชันี
หลกัทรัพย ์CENTEL ERW และ ASIA โดยเลือกค่าสูงสุดในแต่ช่วง 5 วนั ในช่วงปี พ.ศ. 2547  ถึงปี 2557 ซ่ึงไดผ้ลการ
ทดสอบค่าสถิติท่ีส าคญัดงัน้ี 
 
 

 
 

ภาพที ่1 ผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์CENTEL ดว้ยวธีิ GEV 
    ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

 

 
 

ภาพที ่2 ผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์ERW ดว้ยวธีิ GEV  
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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ภาพที ่3 ผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์ASIA ดว้ยวธีิ GEV 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
ตารางที ่1 ตารางค่าสถิติของผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวดว้ยวธีิ GEV 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

กรณีผลตอบแทนดชัน ีCENTEL 
จากตารางท่ี 1 อธิบายผลการทดสอบตามแบบจ าลอง Generalized Extreme Value Distribution โดยมีการ

แบ่งกลุ่มขอ้มูลสูงสุด รายสัปดาห์ไดท้ั้งหมด 574 ช่วง โดยมีค่าเฉล่ียของขอ้มูลเท่ากบั 0.029167 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 0.030568 ค่าต ่าสุดของค่าสัมบูรณ์ผลตอบแทนเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 0.194156 นอกจากน้ียงัมี
ค่า ควอร์ไทล ์1 มธัยฐาน และ ควอร์ไทล ์3 เท่ากบั 0.008097 0.018996 และ 0.47347 ตามล าดบั 

กรณีผลตอบแทนดชัน ีERW 
จากตารางท่ี 1 อธิบายผลการทดสอบตามแบบจ าลอง Generalized Extreme Value Distribution โดยมีการ

แบ่งกลุ่มขอ้มูลสูงสุด รายสัปดาห์ไดท้ั้งหมด 574 ช่วง โดยมีค่าเฉล่ียของขอ้มูลเท่ากบั 0.029810 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบน
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มาตรฐานเท่ากบั 0.033519 ค่าต ่าสุดของค่าสัมบูรณ์ผลตอบแทนเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 0.265108 นอกจากน้ียงัมี
ค่า ควอร์ไทล ์1 มธัยฐาน และ ควอร์ไทล ์3 เท่ากบั 0.008484 0.018519 และ 0.041732 ตามล าดบั 

กรณีผลตอบแทนดชัน ีASIA 
จากตารางท่ี 1 อธิบายผลการทดสอบตามแบบจ าลอง Generalized Extreme Value Distribution โดยมีการ

แบ่งกลุ่มขอ้มูลสูงสุด รายสัปดาห์ไดท้ั้งหมด 414 ช่วง โดยมีค่าเฉล่ียของขอ้มูลเท่ากบั 0.026989 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 0.04138 ค่าต ่าสุดของค่าสมับูรณ์ผลตอบแทนเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 0.501857 นอกจากน้ียงัมีค่า 
ควอร์ไทล ์1 มธัยฐาน และ ควอร์ไทล ์3 เท่ากบั 0.004063 0.014599 และ 0.033575 ตามล าดบั 

 
ตารางที ่2 มูลค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมการท่องเท่ียวดว้ยวธีิ GEV 

หลกัทรัพย์ มูลค่าความเส่ียง (Value at Risk : VaR) 
ทีร่ะดบัความเช่ือมัน่ 99% 

CENTEL 0.236319 
ERW 0.259572 
ASIA 0.663735 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

กรณีผลตอบแทนดชัน ีCENTEL 
จากตารางท่ี 2 มูลค่าความเส่ียงผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์CENTEL ท่ีระดบัความเช่ือมนั 99% มีค่าเท่ากบั 

23.63% หมายถึงหากลงทุนดว้ยเงิน 1 ลา้นบาท มีโอกาส 99% ท่ีมูลค่าสูญเสียเงินสูงสุดในการลงทุนจะไม่เกิน 236,300 
บาท และมีโอกาส 1% ท่ีจะสูญเสียเงินสูงสุด เกิน 236,300 บาท 

กรณีผลตอบแทนดชัน ีERW 
จากตารางท่ี 2 มูลค่าความเส่ียงผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์ERW ท่ีระดบัความเช่ือมนั 99% มีค่าเท่ากบั 

25.95% หมายถึงหากลงทุนดว้ยเงิน 1 ลา้นบาท มีโอกาส 99% ท่ีมูลค่าสูญเสียเงินสูงสุดในการลงทุนจะไม่เกิน 259,500 
บาท และมีโอกาส 1% ท่ีจะสูญเสียเงินสูงสุด เกิน 259,500 บาท 

กรณีผลตอบแทนดชัน ีERW 
จากตารางท่ี 2 มูลค่าความเส่ียงผลตอบแทนดัชนีหลกัทรัพย ์ASIA ท่ีระดับความเช่ือมนั 99% มีค่าเท่ากบั 

66.37% หมายถึงหากลงทุนดว้ยเงิน 1 ลา้นบาท มีโอกาส 99% ท่ีมูลค่าสูญเสียเงินสูงสุดในการลงทุนจะไม่เกิน 663,700 
บาท และมีโอกาส 1% ท่ีจะสูญเสียเงินสูงสุดเกิน 663,700 บาท 

 
ตารางที ่3 ผลการพยากรณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพยด์ว้ยวธีิ GEV ในอีก 5 ปี 10 ปี และ 15 ปีขา้งหนา้  

ท่ีมา : จากการค านวณ 

พยากรณ์ผลตอบแทน 5 ปี 10 ปี 15 ปี 
CENTEL 0.044 0.069 0.087 
ERW 0.044 0.071 0.091 
ASIA 0.039 0.080 0.119 
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จากตารางท่ี 3 การพยากรณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์CENTEL ในอีก 5 ปี 10 ปี และ 15 ปี ขา้งหนา้ มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 4.4 6.9 และ 8.7 ตามล าดบั ส่วนผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ERW ในอีก 5 ปี 10 ปี และ 15 ปี ขา้งหนา้ มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 4.4 7.1 และ 9.1 ตามล าดบั และผลแทนหลกัทรัพย ์ERW ในอีก 5 ปี 10 ปี และ 15 ปี ขา้งหนา้ มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
3.9 8.0 และ 11.9 ตามล าดบั 

2. ผลการศึกษามูลค่าความเส่ียงของผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย์ต่างๆโดยใช้แบบจ าลอง Generalized Pareto 
Distribution (GPD) 

การศึกษาด้วยวิธี Generalized Pareto Distribution จะมีการน าค่าสูงสุดของผลตอบแทนดัชนี หลักทรัพย์ 
CENTEL ERW และ ASIA รายวนัในช่วงปี พ.ศ. 2547 ถึงปี พ.ศ. 2557 ซ่ึงไดผ้ลการทดสอบค่าสถิติท่ีส าคญัดงัน้ี 
 
 

 
 

ภาพที ่4 กราฟผลตอบแทนดชันี CENTEL ดว้ยวธีิ GPD  
    ท่ีมา : จากการค านวณ 
 
 

 
 

ภาพที ่5 กราฟผลตอบแทนดชันี ERW ดว้ยวธีิ GPD  
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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ภาพที ่6 กราฟผลตอบแทนดชันี ASIA ดว้ยวธีิ GPD  
    ท่ีมา : จากการค านวณ 
 
ตารางที ่4 ตารางค่าสถิติของผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวดว้ยวธีิ GPD 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
 
กรณีผลตอบแทนดชันี CENTEL 
จากตารางท่ี 4 อธิบายผลการทดสอบตามแบบจ าลอง Generalized Pareto Distribution โดยมีการใช้ขอ้มูล

ผลตอบแทนดชันีสูงสุดทั้งหมด 2688 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียของขอ้มูลเท่ากบั 0.01434  และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 0.01592 ค่าต ่าสุดผลตอบแทนเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 0.15320นอกจากน้ียงัมีคา่ ควอร์ไทล ์1 มธัยฐาน และ 
ควอร์ไทล ์3 เท่ากบั 0.00430 0.00930 และ 0.01940 ตามล าดบั 

กรณีผลตอบแทนดชันี ERW 
จากตารางท่ี 4 อธิบายผลการทดสอบตามแบบจ าลอง Generalized Pareto Distribution โดยมีการใช้ขอ้มูล

ผลตอบแทนดชันีสูงสุดทั้งหมด 2688 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียของขอ้มูลเท่ากบั 0.01471 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
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เท่ากบั 0.01841 ค่าต ่าสุดผลตอบแทนเท่ากบั 0  และค่าสูงสุดเท่ากบั 0.29830 นอกจากน้ียงัมีค่า ควอร์ไทล์ 1 มธัยฐาน 
และ ควอร์ไทล ์3 เท่ากบั 0.00456 0.00917 และ 0.01963 ตามล าดบั 

กรณีผลตอบแทน ASIA 
จากตารางท่ี 4 อธิบายผลการทดสอบตามแบบจ าลอง Generalized Pareto Distribution โดยมีการใช้ขอ้มูล

ผลตอบแทนดชันีสูงสุดทั้งหมด 1913 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียของขอ้มูลเท่ากบั 0.01348 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 0.02257 ค่าต ่าสุดผลตอบแทนเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 0.26143 นอกจากน้ียงัมีค่า ควอร์ไทล์ 1 มธัยฐาน 
และ ควอร์ไทล ์3 เท่ากบั 0  0.00647  และ 0.01690 ตามล าดบั 

 
ตารางที ่5 มูลค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมการท่องเท่ียวดว้ยวธีิ GPD 

หลกัทรัพย์ มูลค่าความเส่ียง (Value at Risk : VaR) 
ทีร่ะดบัความเช่ือมัน่ 99% 

CENTEL 0.074092 
ERW 0.081792 
ASIA 0.106785 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

กรณีผลตอบแทนดชันี CENTEL 
จากตารางท่ี 5 มูลค่าความเส่ียงผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์CENTEL ท่ีระดบัความเช่ือมนั 99% มีค่าเท่ากบั 

7.40% หมายถึงหากลงทุนดว้ยเงิน 1 ลา้นบาท มีโอกาส 99% ท่ีมูลค่าสูญเสียเงินสูงสุดในการลงทุนจะไม่เกิน 74,000 บาท 
และมีโอกาส 1% ท่ีจะสูญเสียเงินสูงสุด เกิน 74,000 บาท 

กรณีผลตอบแทนดชันี ERW 
จากตารางท่ี 5 มูลค่าความเส่ียงผลตอบแทนดัชนีหลกัทรัพย ์ERW ท่ีระดับความเช่ือมนั 99% มีค่าเท่ากบั 

8.79% หมายถึงหากลงทุนดว้ยเงิน 1 ลา้นบาท มีโอกาส 99% ท่ีมูลค่าสูญเสียเงินสูงสุดในการลงทุนจะไม่เกิน 87,900 
บาท และมีโอกาส 1% ท่ีจะสูญเสียเงินสูงสุด เกิน 87,900 บาท 

กรณีผลตอบแทน ASIA 
จากตารางท่ี 5 มูลค่าความเส่ียงผลตอบแทนดัชนีหลกัทรัพย ์ASIA ท่ีระดับความเช่ือมนั 99% มีค่าเท่ากบั 

10.67% หมายถึงหากลงทุนดว้ยเงิน 1 ลา้นบาท มีโอกาส 99% ท่ีมูลค่าสูญเสียเงินสูงสุดในการลงทุนจะไม่เกิน 106,700 
บาท และมีโอกาส 1% ท่ีจะสูญเสียเงินสูงสุดเกิน 106,700 บาท 

 
ตารางที ่6 ผลการพยากรณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิ GPD ในอีก 5 ปี 10 ปี และ 15 ปีขา้งหนา้ 
พยากรณ์ผลตอบแทน 5 ปี 10 ปี 15 ปี 
CENTEL 0.130 0.144 0.152 
ERW 0.201 0.246 0.275 
ASIA 0.252 0.297 0.326 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
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จากตารางท่ี 4 การพยากรณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์CENTEL ในอีก 5 ปี 10 ปี และ 15 ปี ขา้งหนา้ มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 13.0 14.4 และ 15.2 ตามล าดับ ส่วนการพยากรณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ERWในอีก 5 ปี 10 ปี และ 15 ปี 
ขา้งหนา้ มีค่าเท่ากบัร้อยละ 20.1 24.6 และ 27.5 ตามล าดบั และการพยากรณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ASIA ในอีก 5 ปี 
10 ปี และ 15 ปี ขา้งหนา้ มีค่าเท่ากบัร้อยละ 25.2 29.7 และ 32.6 ตามล าดบั 

 
ตารางที ่7 ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดมูลค่าสูงสุดโดยทฤษฎีความน่าเช่ือถือ 
                หลกัทรัพย์ 

ผลตอบแทน 
CENTEL ERW ASIA 

ขอบเขตต ่าสุด 0.105 0.165 0.144 
มูลค่าสูงสุดในระดบัเฉล่ีย 0.101 0.116 0.131 
ขอบเขตสูงสุด 0.794 0.719 0.725 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
 
 จากตารางท่ี 7 เป็นการแสดงความน่าจะเป็นท่ีจะสามารถเช่ือถือมัน่ส าหรับโมเดล GEV และ GPD โดยความ
น่าจะเป็นท่ีหลกัทรัพย ์CENTEL จะเกิดผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากบั 0.105 ผลตอบแทนในระดบัเฉล่ียเท่ากบั 0.101 และ
ผลตอบแทนในขอบเขตสูงสูดเท่ากบั 0.794 ส่วนหลกัทรัพย ์ERW มีความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากบั 
0.165 ผลตอบแทนในระดบัเฉล่ียเท่ากบั 0.116 และผลตอบแทนในขอบเขตสูงสุดเท่ากบั 0.719 และหลกัทรัพย ์ASIA มี
ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากบั 0.144 ผลตอบแทนในระดบัเฉล่ียเท่ากบั 0.131 และผลตอบแทนใน
ขอบเขตสูงสุดเท่ากบั 0.725 
 
อภิปรายและสรุปผลการวจิยั 

หลงัจากท่ีไดมี้การใชท้ฤษฎีมูลค่าสูงสุดในการวเิคราะห์หลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมการท่องเท่ียวไดแ้ก่ CENTEL 
ERW และ ASIA ส าหรับวิธี GEV โดยอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าสูงสุดของแต่ละหลกัทรัพยจ์ะอยูใ่นช่วงร้อยละ 
10 – 25 และมีการค านวณมูลค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยท์ั้งสาม พบวา่หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงท่ีสุดในการลงทุน
คือ ASIA โดยมีมูลค่าความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 66.37 หมายถึงหากลงทุนดว้ยเงิน 1 ลา้นบาท มีโอกาส 99% ท่ีมูลค่า
สูญเสียเงินสูงสุดในการลงทุนจะไม่เกิน 663,700 บาท และมีโอกาส 1% ท่ีจะสูญเสียเงินสูงสุดเกิน 663,700 บาท ส่วน
หลกัทรัพย ์CENTEL และ ERW อยูใ่นระดบัใกลเ้คียงกนัในช่วงร้อยละ 23 – 25 และเม่ือมีการพยากรณ์ล่วงหนา้อีก 5 ปี 
10  ปี และ 15 ปีขา้งหนา้อตัราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งสามจะอยูใ่นช่วงท่ีเพ่ิมข้ึนร้อยละ 4 – 
12 โดยมูลค่าสูงสุดของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงสูงท่ีสุดคือ ASIA รองลงมาคือ ERW และ CENTEL ตามล าดบั 

ส าหรับวิธี GPD โดยอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าสูงสุดของแต่ละหลกัทรัพยจ์ะอยูใ่นช่วงร้อยละ 5 - 25 
และมีการค านวณมูลค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยท์ั้งสาม พบวา่หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงสุดคือหลกัทรัพย ์ASIA โดย
มีมูลค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยเ์ท่ากบัร้อยละ 10.67% หมายถึงหากลงทุนดว้ยเงิน 1 ลา้นบาท มีโอกาส 99% ท่ีมูลค่า
สูญเสียเงินสูงสุดในการลงทุนจะไม่เกิน 106,700 บาท และมีโอกาส 1% ท่ีจะสูญเสียเงินสูงสุดเกิน 106,700 บาท ส่วน
หลกัทรัพย ์CENTEL และ ERW อยูใ่นระดบัใกลเ้คียงกนัในช่วงร้อยละ 7 – 8 และเม่ือมีการพยากรณ์ล่วงหนา้อีก 5 ปี 10  
ปี และ 15 ปีขา้งหนา้อตัราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งสามจะอยูใ่นช่วงท่ีเพ่ิมข้ึนร้อยละ 10 – 33 
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โดยมูลค่าสูงสุดของอตัราการเปล่ียนของหลกัทรัพยคื์อ หลกัทรัพย ์ASIA เปล่ียนแปลงในช่วงร้อยละ 25 – 33 รองลงมา
คือ CENTEL และ ERW ตามล าดบั 
 ข้อเสนอแนะ  
 ขอ้เสนอแนะในการน าผลการวจิยัไปใช ้  

ในการศึกษาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวและสันทนาการในประเทศไทยประกอบดว้ย 12 หลกัทรัพย์
ได้แก่ CENTEL, ERW, ASIA, ACD, GRAND, LRH, DTC, ROH, MANRIN, OHTL, SHANG และ CSH  เน่ืองด้วย
ขอ้จ ากดัทางดา้นเวลาจึงไม่สามารถศึกษาไดค้รบทุกหลกัทรัพย ์รวมถึงตวัแปรท่ีไดใ้ชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีไดแ้ก่ ราคา
หลกัทรัพย ์ราคาทองค า ดชันีราคาหลกัทรัพย ์โดยยงัมีตวัปัจจยัอ่ืนท่ีส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยท่ี์ไม่ไดก้ล่าวไวใ้น
งานวิจยั เช่นค่าใชจ่้ายทางดา้นการท่องเท่ียว จ านวนนกัท่องเท่ียว เป็นตน้ อยา่งไรก็ตามเม่ือมีการวดัความเส่ียงในแต่ละ
หลกัทรัพยผ์ลสรุปท่ีไดคื้อหลกัทรัพย ์ASIA เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงท่ีสุด รองลงมาคือ ERW และ CENTEL 
ตามล าดบั 

ขอ้เสนอแนะส าหรับการวจิยัคร้ังต่อไป   
 เน่ืองด้วยทฤษฎีมูลค่าสุดขีดและทฤษฎีความน่าเช่ือถือพบงานวิจยัในประเทศไทยเป็นจ านวนน้อย ซ่ึงใน
อนาคตสามารถมีการน าทฤษฎีมูลค่าสุดขีดและทฤษฎีความน่าเช่ือถือไปใชใ้นการวิเคราะห์มูลค่าสูงสุดของปริมาณ 
ผลตอบแทน หรือมูลค่าอ่ืนๆได ้เช่น มูลค่าราคาทองค า ปริมาณน ้ าฝนสูงสุด รายได้จากนักท่องเท่ียว อตัราการเกิด
แผน่ดินไหว ระดบัความสูงของคล่ืนทะเล เป็นตน้ 
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