
 

ซ

สารบาญ 
 

           หนา 
กิตติกรรมประกาศ                              ค 
บทคัดยอภาษาไทย             ง 
บทคัดยอภาษาอังกฤษ             ฉ 
สารบาญตาราง              ฏ 
สารบาญภาพ              ฒ 
 
บทท่ี 1 บทนํา 
 1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา           1 
 1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา            6 
 1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา           6 
 1.4 ขอบเขตการศึกษา             6 

 1.5 นิยามศัพทเฉพาะ             6 
 

บทท่ี 2 กรอบแนวคิดทางทฤษฎีและงานวจิัยท่ีเกี่ยวของ      
 2.1 ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM)       8 
 2.2 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis)        12 
 2.3 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test)       13 
 2.4 การเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมจากการทดสอบ Unit Root          
       โดยการทดสอบสัมประสิทธ์ิของการถดถอย (Deterministic Regressors)     14 
 2.5 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)     16 
 2.6 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity                     
       (GARCH)            18 
 2.7 แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH)        20 
 2.8 แบบจําลอง Threshold GARCH (TGARCH)        21 
        



 

ฌ

2.9 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking)        21 
          1) การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic          21 
          2) เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information Criteria)    22 
 2.10 การพยากรณ (Forecasting)          22 

2.11 การทดสอบความแมนยําของผลการพยากรณท่ีได       23 
 2.12 ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ          24 
 
บทท่ี 3 ระเบียบวิธีการศึกษา 
 3.1 แบบจําลองในการศึกษา          29 
 3.2 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา          30 
 3.3 วิธีการศึกษา            31 
         3.3.1 ทดสอบความนิ่งของขอมูล         32 
         3.3.2 การสรางและประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี  GARCH      33 
         3.3.3 การสรางและประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี  E-GARCH      34 
         3.3.4 การสรางและประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี T-GARCH      35 
         3.3.5 การพยากรณ           36 
 
บทท่ี 4 ขอมูลท่ัวไปของหลักทรัพย 
 4.1 บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน)         37 
 4.2 บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)          39 
 4.3 บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)         41 
 4.4 บริษัท ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด (มหาชน)        43 
  
บทท่ี 5 ผลการศึกษา 
 5.1 ขอมูลสถิติท่ัวไป           45 
 5.2 การทดสอบ Unit Root          47 
  5.3 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย 

       บริษทั ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน)         50 
        1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  E-GARCH 

     และ T-GARCH             50 



 

ญ

        2) การพยากรณ (Forecasting)             56 
  5.4 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย 

      บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)           60 
        1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  E-GARCH 

     และ T-GARCH             60 
        2) การพยากรณ (Forecasting)             66 

5.5 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย 
       บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)            70 

              1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  E-GARCH 
     และ T-GARCH             70 

        2) การพยากรณ (Forecasting)             76 
 5.6 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย 

       บริษัท ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด (มหาชน)           80 
        1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  E-GARCH 

     และ T-GARCH             80 
        2) การพยากรณ (Forecasting)             86 

 
บทท่ี 6 สรุปและขอเสนอแนะ 
 6.1 สรุปผลการศึกษา           90 
        6.1.1 การประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทน 
   ของราคาหลักทรัพย บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน)       91 
        6.1.2 การประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทน 
   ของราคาหลักทรัพย บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)     91 
        6.1.3 การประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทน 
                 ของราคาหลักทรัพย บริษัททีพีไอโพลีน จํากัด (มหาชน)      92 
        6.1.4 การประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทน 
  ของราคาหลักทรัพย บริษัท ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด (มหาชน)     92 
 6.2 ขอเสนอแนะ               93 

 
 

 



 

ฎ

เอกสารอางอิง             94 
 
ภาคผนวก      
 ภาคผนวก ก ผลการทดสอบ Unit Root Test โดยการทดสอบ  
         Augmented Dickey – Fuller         98
 ภาคผนวก ข คอเรลโลแกรม                                                                                            110
 ภาคผนวก ค การประมาณคาพารามิเตอร       122
 ภาคผนวก ง ผลการพยากรณผลตอบแทน       134 
 
ประวัติผูเขียน           139 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

ฏ

สารบาญตาราง 
 
ตาราง           หนา 
 
   1.1 ดัชนีราคาขายวัสดุกอสราง             2 
   4.1 แสดงขอมูลสถิติท่ัวไปของหลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (SCC)      39 
   4.2 แสดงขอมูลสถิติท่ัวไปของหลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (SCCC)    40 
   4.3 แสดงขอมูลสถิติท่ัวไปของหลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (TPIPL)                 42 
   4.4 แสดงขอมูลสถิติท่ัวไปของหลักทรัพยบริษัท ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด (DCC)     44 
   5.1 แสดงขอมูลสถิติท่ัวไปของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม 
          วัสดุกอสรางและตกแตง              46 
   5.2 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey – Fuller Test  
          ของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง         49 
   5.3 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลองARIMA-GARCH         
         [AR(11) MA(11) และ GARCH(2,2)]            51 
   5.4 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง E-GARCH  
         [AR(11)  MA(11) และ E-GARCH(2,2)]         53 
   5.5 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง T-GARCH        
          [AR(11)  MA(11) และ T-GARCH(2,2)]            55 
   5.6 คาสถิติจากการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
          บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ในชวง Historical Forecast                     57 
   5.7 คาสถิติจากการพยากรณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
         บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ในชวง Ex-post Forecast                    57 
   5.8 ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคา 
         ไดจากแบบจําลอง AR(11) MA(11) และ E-GARCH(2,2)       58 
   5.9 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลองARIMA-GARCH  
          [AR(15)  MA(15) และ GARCH(2,2)]            61 
 



 

ฐ

   5.10 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง E-GARCH          
            [AR(15)  MA(15) และ E-GARCH(2,2)]            63 
   5.11 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง T-GARCH        
           [AR(15)  MA(15) และ T-GARCH(2,1)]            65 
   5.12 คาสถิติจากการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษทัปูนซีเมนตนครหลวง  
           จํากัด (มหาชน) ในชวง Historical Forecast                     67 
   5.13 คาสถิติจากการพยากรณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
           บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากดั (มหาชน) ในชวง Ex-post Forecast      67 
   5.14 ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง  
           AR(15) MA(15) และ T-GARCH(2,1)         67 
   5.15 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลองARIMA-GARCH 
            [AR(2) และ GARCH(1,1)]                       71 
   5.16 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง E-GARCH          
           [AR(2) และ E-GARCH(2,2)]          73 
   5.17 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง T-GARCH         
            [AR(2)  และ T-GARCH(2,2)]                    75 
   5.18 คาสถิติจากการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษทั ทีพีไอ โพลีน 
           จํากัด (มหาชน) ในชวง Historical Forecast                     77 
   5.19 คาสถิติจากการพยากรณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
          บริษัท ทีพีไอโพลีน จาํกัด (มหาชน) ในชวง Ex-post Forecast                                77 
   5.20 ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง  
            AR(2) และ GARCH(1,1)              78 
   5.21 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลองARIMA-GARCH         
            [AR(1) และ GARCH(2,1)]           81 
   5.22 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง E-GARCH              
            [AR(1) และ E-GARCH(2,1)]          83 
   5.23 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง T-GARCH   
           [AR(1) และ T-GARCH(2,2)]             85 
   5.24 คาสถิติจากการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษทั ไดนาสตี้ เซรามิค  
           จํากัด (มหาชน) ในชวง Historical Forecast         87 



 

ฑ

    5.25 คาสถิติจากการพยากรณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
             บริษัท ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด (มหาชน) ในชวง Ex-post Forecast      89 
    5.26 ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง  
             AR(1) และ T-GARCH(2,2)          88 
    



 

ฒ

สารบาญภาพ 
 

รูป                       หนา 
 
1.1 การเคล่ือนไหวของดัชนรีาคาหลักทรัพย บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากดั(มหาชน)         
      กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2541-2551                          4 
1.2 การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยรายวัน บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)  
      กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2541-2551             4 
1.3 การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยรายวัน บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด(มหาชน)  
      กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2541-2551                                 5  
1.4 การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยรายวัน บริษัท ไดนาสต้ี เซรามิค จํากัด (มหาชน) 
      กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2541-2551        5      
2.1 แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกบัความเส่ียงในการลงทุน 
      ในหลักทรัพย            11 
2.2 ข้ันตอนการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม         16 
4.1 การเคล่ือนไหวของดัชนรีาคาหลักทรัพย บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากดั(มหาชน)         
      กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2541-2551                        38 
4.2 การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยรายวัน บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)  
      กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2541-2551           40 
4.3 การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยรายวัน บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด(มหาชน)  
      กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2541-2551                               42  
4.4 การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยรายวัน บริษัท ไดนาสต้ี เซรามิค จํากัด (มหาชน) 
      กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2541-2551         44  
5.1 อัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน)จริง  
      และอัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณไดจากแบบจําลอง AR(11) MA(11) และ E-GARCH(2,2)   59 
5.2 อัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)จริง 
      และอัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณไดจากแบบจําลอง AR(15) MA(15) และ T-GARCH(2,1)    69 
 



 

ณ

5.3 อัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)จริง  
      และอัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณไดจากแบบจําลอง AR(2) และ GARCH(1,1)      79 
5.4 อัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย บริษัทไดนาสต้ี เซรามิค จํากัด (มหาชน)จริง  
       และอัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณ ไดจากแบบจําลอง AR(1) และ T-GARCH(2,2)     89 
 


